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I. LA SITUATION D'ENSEMBLE 
Dans l'ensemble de la, Cornrnuna·uté, l'expansion de la production a pe~·s-isté 
e11 1964 et s'est même accentuée par rapport à 1963. Des tendances à .. u:t1 meilleur 
équ'Ïlibre éconorn·iq1œ, tant interne qu'externe, se sont fait jo·ur dctns le co?.trcmt de 
l'a·nnée, sons l'effet, notanuncnt, de la polit1:que de stabilisat-ion. 
Le produ.:it b·nd de la Con1/ln1tnauté, en termes réels, s'est accru, de plus de 
5 Cf~ par rapport à l'année précédente, alors que la progression avait été de :3,9 o/0 
en 1963. Il y a. un an, dans leurs prévisions po·ur 1964, les services de la CmntnÙ3sion 
at•aient tablé sur .. un accroissement de 4,5 o/0 • 
De 1958 -· l'année où les prentières mes1tres d'établisserne·nt du 1l!Iarché 
cmn·nzu.n. sont e·ntrées en vig·uetlr- à 1964, le prod·uit bntt de la Cmntn'Ll?'W/ldé a a·insi 
atLgm.enté de :38 °/0 • Ln progression -récûisée ]Jarallèle·rne·nt aux États-Unis a été de 
28 °/o, d de 21 °/0 dans le RoyatLme- Uni. 
L'accroissement du tœux d'expansion éconorrûque, en 1964, est en part·ie 
imputable à ttn fadeur exceptionnel, à scwoir les conditions cl-imatiques b·ien me·illeures 
qu'en 1963, et dont l'incidence a été part·ic'ulièrement sensible stur la constntction 
et sur la prod·uctio·n. des sectetLrs connexes, ainsi que sur la production agn:cole. 
Jv!ctis des facte·urs de croisswnce proprement conjoncturels, q1.â toutefois n'ont été 
détenninants qu'att prunier semestre et q·ui ont fait place, par la suite, à certaines 
te-ndances au ralentissement de l'expansion, ont égcûement contribué ù l' œugmentation 




Certains changements sont interven1ts, d'une année à l'nutre, dans l'évolution 
de la demande globale : la croissance de la demande extér-ie~tre s'est sensiblement 
renfO'rcée, tand-is que celle des dépenses intérie~tres a quelque peu perdu de sa vigue1.tr. 
L'expans-ion de la demande extérieure, au sens des exportations effectives 
de biens et services, s'est accélérée, en raison, d'une part, de l'essor plus vif de let 
conjoncture mondiale et, d'autre part, sous l'effet de la politique de stabil-isation 
entreprise clans la Communwttté. Pwr rapport à 1963, les exportations de marchan-
dises de la Communa1.tté vers les pays non membres ont dû s'accroître de quelque 
9,5 o/0 en valeur et d'environ 7 °/0 en volume; de 1962 à 1963, la progression cwait 
été de 5 %, en valew· comme en vohtme. L'expansion des exportations a été parti-
culièrement vigoureuse au/ pretniet ttimestre de 1964, et elle est ensuite deme1trée 
assez vive, si l'on fa-it absttaction elu fléchissement saisonnier des mois d'été, qui 
s'est accentué cette année. 
Quant à la demande intérie~tte, sa croissance a été un peuplusfctible qu'en 1963. 
En comparaison annuelle, cette constatation ne s' appliq1.w cependant pas aux 
investissements, dont le taux d'expansion a encore augmenté, tant en valeur qu'en 
volume. Ceci s'expliq'tt-e essentiellement par le développement des investissements 
sous fotme cle constnwtion, qui rés1.ûte surtout de conditions climatiques bien phts 
favorables q1.t'en 1963. Les investissements d'équipement paraissent de nouveau 
avoir marqué un accmissement appréciable. Il est vrai qu'une nette tégression s'est 
manifestée en Italie et qu'en France les investissements de l'industrie privée ont 
accusé une certaine faiblesse; mais la progression a été sensiblement pl~ts forte que 
l'année précédente dans la Rép~tbliq~œ fédérale d'Allemagne et aux Pays-Bas. 
La croissance des investissements sous forme de stocks s'est considérablement 
renforcée, par s~tite de l'abondance des récoltes et aussi d'un processus de reconstit1.dion 
des stocks de matières premières et de demi-prod~lits, en partie de caractère cyclique 
et en corrélation avec les tendances qui ont caractérisé l'évolution des cours mondiaux. 
L'expansion des dépenses de consommation s'est ralentie dans l'ensemble 
de la Communa~tté. C'est tout d'abord le cas des dépenses de consommation des 
administrations, par suite de l'action anti-inflationniste menée par les gouvernements, 
et en dépit de la vive accélération constatée aux Pays-Bas et dans le Grand-D·u_,ché 
de Luxembourg. 
D'a1.ltre part, le taux d'accroissement, d'une année à l'autre, des dépenses de 
consommation privée a légèrement baissé: il s'établit à quelque 8,5 o/0 contre 10 o/0 
en 1963. En volume, la consommation privée pe-ut cwoir prog-ressé d'environ 4,5 °/0 , 
contre 5,5 %en 1963. Par habitant et pour l'ensemble de la Comm1.tnauté, l'accroisse-
ment en volume de la consommation, par rapport à l'année 1958, s'établit de ce fait 
à quelque 24 %. 
Le léger fléchissement de l'expansion de la, conso·Jnnuû1:on prù;ée résulte essen-
t·iellernent du fa·it que, dans q·uelques pays m.eJnbres, conune ln France pf l' Italt:e, 
le rythme de progression da; reven~"s nominct/ILr de8 ménages, et surtout dr's salaires, 
s'est Ja.it moins rapidr', sous l'effet ·notanuncnt de la ]Jolitique de stabilisatz:on. Ce 
rrûentissert?e-nt n'a pas été entièrern.ent compensé, po11.r l'ensemble de la Cmnrn'U11(t·ldé. 
par l'augrne·ntaûon plus ou 1noi·ns sensible des taux d'accroissement annuel, enregù,;trfe 
Pn particulù'r an:r Pays-Bas, 111.m:s nu.ss1: dœns ln Répu.M1:qu.e Jérlhale d'A llemaunr. 
A·insi q·u'il est ind·iqné pZ.us haut, l'offrr. rés1.Ûtant de la. production 1:ntérieure 
a. montré une progress·ion a·nn·uelle plus ntpùle q-u'en 196.). En r;[fet. la productirxn 
agricole s'est nette:ment améliorée et le secte-uT des sen;ù~cs a encoTe té:moigné rl'·une 
e:1:pan81:on assez vi·ve; 1nrris c'est surto·ut la cm·is8anee de la pmcluct1:on ·indu.strirlle 
de la Cmnnnmau.té qui s'est aceent·uée . . Jf esnrée d' ((;prè8 l'·indice de l'Olfice .statistique 
des Conz·rn7tnauté8 européennes, la. production ù~d·u.sh·ielle doit avoir proure8sé de 
q1œlq1u) 6Ji 0/ 0 par ·rapport ù. l'année précédente, contre :5 o/0 e·n 1963. 8'i l'on se 
réfèrP, ici eneorP~ à l'époque de l'·insta:uration de la Cmnrnuna.uté, on constate qne lrt. 
progressùm a, été dP (j() ~~>de 1.958 à 1964. Penda·nt Zrt rnùne périodP, l'accrm:ssenlent 
s'est élevé, .. ,nr la base des ·ind1~ces nat1~ona.u::r, à 40 o/c) an.1~ Éta.t.s-Un·is ft à 27' r% dans 
le Roycl/nrnP- U·ni. 
Ln crm~ssnna conjoneturelle de la procluct·ion ùul-ustrielle fl. éU pnrf!:cnlièrr-
nwnt forte am prem·ier trimestTe de 1964; elle s'est Pns1ûte ·ralentù>., pnr su·ite notmn-
ment d'un fléchissement de la product·ion en Italie. 
De jaTtes teru~io·ns ont encore caraetérisé le march.é de l' ernploz: dans la ]Jhtpart 
des pays membres,· l'Italie est le se·ul pctys où le nmnbre total d'henres trmxûllées ait 
dùninué, tandis q·ue eertaines tendances à la détente se sont fait jour en Franer. 
Les importaNons de la Conunu.na~dé se sont encore accr·ues. En ce qui eoncerne 
les irnportrdions de ·!narchandises en provenance des pays non membres, la progress·1~on, 
d'une année à l'autre, doit avoir atteint q1œlque 6 °/0 e·n voZ.wne et 8,5 °/c) en valeur, 
contre 10,5 o/0 , en voZ.urne cmnrne en vale·wr, en 1.963. Cette dirninut·ion du taux de 
croissrmce est notnrnrnent irnputable à l'évolution des import((;t·ions en Italie. 
La relat·ion entre l'offre et ln demande a, dans l'en8ernble, été un peu nwilleurr 
q1œ l'nnnée ]Jrécédente. La hansse des prix, qu·i n'a pas tout à fait atteint 4 lj~, n. 
donc été ·un pe1t 11wins V1:ve q?.t' en 1963, où elle s' étcût ehzffrée h ;) 0/ 0 (indice im.plidte 
d·u prix du prod1.t.it brut). Tmdefois, d'tm po·int de v·ue purernent statistùzue, cette 
hausse est, pour une part, ·i·rnputable à l'évol'l.tûon em·egistrée en 1963; l'atténuation 
des tendances à la hausse des pr-ix s'est préeisée dans le courant de l'année 196-1-. 
L' nmélioration de l' éq·niz.ibre ùderne de la, Cmnrn/unauté se reflète rn·ien.1~ 
encore dans l' é?:olution du commerce intracomn·wnautct,ire. Le gonflement inflationniste 
des achats cle certa·ins pays ·me:!nbres ct cessé, arrêtant du.~ rnême coup la progression 
tempora·irernent trop rapide des exportat·ions d'autres pays mernbre.s. D'1.tne année ù 
l'autre, les écha·nges de marchandises entre pays membres pourraient néw~moins 
avoir œugmenté de quelque 15 °/o en vale-z.tr, contre 17 °/0 en 1963. 
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Dans le domaine du commerce extérieur de la Communauté, la détériorat·ion 
croissante observée depuis 19,59 ne s'est pas poursuivie. 8ur base annuelle, le déficit 
de la balance commerciale (d'après les statistiques do·uanières, cif-fob) doit avoir 
atte·int, en 1964, quelque 3 mill-iards de dollars, ce q1ti correspond approx,imati·ve'!'nent 
au montant enregistré en 1963. La détér·ioration s'est pours1tivie j'ltsqu'œtt premier 
trimestre; une tendance assez nette à l' œméUoration est apparue a1t tTO'ÏS1~ème trimestre. 
La balance globale des pctiements cournnts pour,rnit se solder, en 1964, petr 
'ltn léger excédent. Il n'est pas encore possible de fo,urnir des ·indical'imLs s·uffisamment 
sûres en ce q1ti concerne les mouvements de capitaux. Tcmdis que les Téserves d'or 
et de devises des autorités monétaires des pays membres ont augmenté de 727 millions 
de dollars a1t cours des dix premiers mois de 1964, la pos-ition nette en dev,ises des 
banques cmnmerciales, par contre, s'est sans doute détériorée dans une certaine mes1tre. 
Selon to·ute vraisemblance, la croissance économiq1œ de la Comm1tna1dé se pmtrsuivra 
en 1965. L'expansion conjonct1trelle pmtrrctit se mainteTâr wu rythrne ralenti observé 
depuis le second semestre de 1964. 
La croissance de la demande extérieu,re pourrait être mo,ins vive qu'en 1964. 
Cette évol1th:on rés1ûterait notamment d'une conjonct'/(/re mond1:ale moins orientée à 
l'expansion, mais égaletnent du fait q1œ la demande intérie'ltre pourrait accent·uer 
sa pression dans la Ré]ntblique fédérale d'Allemagne et pe1d-être ·nwnifeste,r '/l'ne 
reprise en Itcûie. Elle s' expliqttenût a1tssi, en partie, par les mesures protectionnistes 
prises dans le Royaume-Uni et pct'r 'ltne ce'rtaine diminntion de la capacité concurren-
tielle des ind'ltstries de divers pays membres. 
Les investissements, e'llX auss1:, progresseront mo,ins rapùlement . .1l1 ais ceci 
est surtout le cas po·ur les investissements sous forme de construction, dans l'hypothèse 
de conditions climatiques normales, ains,i que pmtr la fornwtion de stocks. E-n revanche, 
les investissements d'équipement devraient pmtr le nwins maintenir leur rythrne 
d'accroissement actu)el dans l'ensemble de la Communctuté; leur expansion deme'ltrera,it 
rapide dans la Républ·ique fédérale d'Allemagne, marquerait 'une reprise en Italie, 
ne se mod,~fierait guère en France et fera,it pletce dans les pays d'Il Benelux, en parti-
culier aux Pays-Bas, ù 'ltn rctlent,issement plus mt moins prononcé. 
Enfin, il semble bien q1œ l' expansim~ des dépenses de consommat,ion sera, 
'ltne fois de plus, moins vive q1w l'année précédente. Il faut toutefo,is faire except-ion 
pmtr la consommai,ion des administrations q1ti, selon tmtte apparence, a·ura tendance 
à progresser, po·nr l'ensemble de la Comm·una1dé, au même rythme qu,'en 1964. 
L' expans·ion des dépenses de consommation privée pour-rait encore se 'ralent,ir, 
rnoins nettement toutefo·is q1œ l'année précédente. Comme la hausse des prix s'attén1w 
également, l' accrroissernent du vol1trne de la consommat-ion prr-ivée pmtrrait atteindre 
approximativement le même ta1tx qu'en 1964. 
En ce qui concerrne l'offre intérieure, on s'attend également à 'ltn certct-in fléchis-
sement de l'expansion. Dans l'hypothèse de conditions climatiques normales, la 
cro1:ssance d'une rcnnée ù l' œutre se·nt pl-us ]râble q·u} en J9():J dans l'agriculture et 
dwns la constr·uction. La progress·ion de la prod·uction industrielle sent vrctisemula-
Dlemr:nt jJlus lente, pŒr sude d'·une demwnde rle1'e1uœ rnoi·ns dynarniq~œ, et, rlnns 
la Rr!pu!Jlùpœ fédérale d' Allenwgne, en rn·ison de l'ùnportnnce cToùssnnte des o1J8tacles 
physiqzu's à l' eJpansion, tels que les lin~ites de la capaâté de production et la pénurie 
rle -rnrûn-d' œ-uvre. An total, les services de la Comm.·iss·1:on tablent act~œllernent 81.(,1' un 
accroù.;scm.ent de quelque 4 ~~~ d~t produit bnd en tennes réels. 
La croissance des i-rnportat·ion8, elle wussi, pourrait de nou/uean nccu8er ·un 
certain fléchi.ssernent. Le d4ficit de la bala.nce conunercia,le cle let Co·rnrnurut:'ldé pourraü 
Nre, en 1965, cht mê1ne ordre de grctncleur que l'année précédente. 
Dan.s l' t:nse mlJle, il n' e:st pas encore poss·ible de déd·u·ire, des se·ule8 tendances 
achœlles dr: la con)onct1.1.re, des pr·i;'t~ ct des coûts, q·ue l' équilibTe économ·ique, et en 
partù·ulù~r ln sta.b·iz.ité interne ûe:s prix et des coûts, p01.1/J"'ront être rétaJ;lù:; en 1965. 
S((.ns doute, dans la plnpa.rt de.s JXtys rne·rnbre.s, les tendances :sont-elles orientée.s e·n 
f'e sn1s; ma·is il faut contùvuer à le:s souten·irr au. moyen d'·une pob.:t1:qu.e conjo1u~t·urelle 
rléliiJérémult ant·i-·inffat·ÏO'nniste. Bien qu.'a.ya,nt une portée générale, cette concl·us·ion-
s'ap]'h'que ]'rtrtitulièrement à la. RépuMiqttœ fédérnle d'Alle·magne, où les tendances 
lrt-'issell t même présa.uer ·u:ne ceTta·ine ctgg-rava.ûon des ten8ions ·1:nternes, a,in8i q·u' n·u.:e 
Pay8-B((,s. L' ltrû1:e e8l le seul ]Jays où ü se·rnble ·i·nd·iq'llé rle srÛL're une poZ.itique pru-
de·nfe de stim·ulo.t-ion de l'éconmwie, n:rée s?.tT les ·investù;sements. 
Le Conse-il a. consta.té, le JO nm:e·mbre 1964, qu'ü y nvad l·ie·n de po-urs·uivre 
{((. pulitiqne de 8labilisation confO'nné-ment ù la recorn·mandation qu'il a adressée a;ux 
États membres en .. clate cln 14 avr·il 1964. 
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A. Le bilan de 1 'année 1964 
1. La conjoncture mondiale en 1964 
D'une n1anière générale, l'évohüion conjoncturelle dans les pays non membres 
a été caractérisée, en 1 9G4, par une vive expansion, qui a ünprüué de vigoureuses impulsions 
à l'économie de la Communauté. A la suite de l'accélération qui s'est déclenchée au conn:; 
du second semestre de l 06:~ et qui a persisté jusqu'au deuxième trimestre de l'année 
suivante, l'activité économique dans le monde a atteint un niveau notablCJnent plus élevé 
4_u'en lH63. Pour l'ensemble de l'année l!W4, la production industrielle mondiale pourrait 
avoir dépassé de près de G ';/0 son niveau de l'année précédente. Dans de nonllŒeux pays 
industriels, le taux d'accroissement du produit national brut a été de l'ordre de 5 c~~­
:Jlais les exportations des p~tys en voie de développement ont égale1nent bénéficié, clans 
une large mesure, de la demande toujours vive émanant des pays industriels et allant de 
Jlah· avec une hf:tusse sensible du niveau moyen des cours des matières pren1ières. 
Aux Étci.J8-Unis, la conjoncture est demmuée nettement orientée à l'expansion. 
D'une part, les dépenses de consom1nation privée, stimulées par les allégements fiscaux -
qui ont surtout eu cet effet an second trilnestre, après avoir entraîné un relèvement du 
taux d'épargne -· ont accusé 1u1e progression continue. De n1ême, sons ]'influence de 
l'expansion économique générale et à la faveur de l'augmentation des bénéfices, les 
entreprises ont fortement accru leurs dépenses d'investissement; d'aprf~S les résultats 
de la dernière enquête effectuée auprès des chefs d'entreprise, les investissements fixes 
des entreprises auraient dépassé de 1:~ %), en valeur, le niveau auquel ils se situaient nu 
a1J ph1s tôt. Mais. cl 'autre part, l'expansion des dépem;es des administrations s'est ralentie, 
elu fait notamment d'une réduction des dépenses militaires. En dépit d'un sensible accrois-
sement des importations, l'exportation nette a marqué une forte progression, qui toutefois 
s'explique en partie par des livraisons de céréales d'une importance exceptionnelle. 
Le produit national brut des États-Unis devrait avoir augmenté, en HJG4, de que] que 
5 c;;~ en volume et de G,5 o/0 en valeur, par rapport à l'année précédente. Cette progression 
est donc plus vive qu'en 1 9G3, où elle avait atteint respectivmnent 3,4 et 5 (~/0 . En ce qHi 
concerne, en particulier, la production industrielle, l'accroissement a été à peu près de 
5,5 ~/0 . La balance des paimnents, par suite nota1nn1ent de l'évolution favorable des 
paiements courants, a montré en 19()4 une nette tendance à l'amélioration. A vrai dire, 
celle-ci a été masquée, au second trimestre, par une extension ten1porairement notable 
des crédits à court terme consentis à l'étranger par les banques américaines; pour l'ensemble 
de ] 'année cependant, elle a, permis une réduction appréciable du déficit.. 
Dans le Roya1tme-Uni, aprèP. la vigoureuse repri::..e de l'année précéd('IÜC, l'expansion 
économique s'est poursuivie, en 1064, à, un rythme beaucoup moins rapide. Ainsi la 
production industrielle, abstraction fa.ite de ses varüttions saisonnières, n'a, plus du tout, 
a.ugmenté au cours des neuf prerniers n1ois de l'année. La consommation privée, en volnme, 
a, été en nette stagnation. Sans doute les revenus nominaux ont-ils continué de s'accroître, 
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bien qu'avec une relative lenteur, 1nais les prix à la consmnmation ont n10nté sensiblement, 
du fait notamment de la hausse des cours mondjaux de quelques denrées alimentaires 
importantes. Les exportations, dans leur ense1nble, n'ont plus accusé non plus de crois-
sance conjonctureUe, surtout parce que la conjoncture intérieure des investissen1ents a 
canalisé vers le 1narché intérieur une partie de l'offre potentielle à l'exportation. La forte 
demande intérieure de biens d'investissen1e11t s'est d'ailleurs également traduite par un 
développement particulièrement marqué des importations de ces biens. Enfin, la crois-
sance des importations totales de marchandises s'est vivement accélérée, par suite notam-
nlent d'une augmentation ra11ide - en partie de caractère cyclique - du stockage de 
matières premières et demi-produits. 
Le fait qu'en 1964 le produit national brut du Royaunw-Uni, en tenues réels, ait 
a,tteint un taux d'accroissement annuel de 4 °;~, soit à peu près le Inême que l'année précé-
dente, s'explique en grande partie par l'expansion conjoncturelle qui a caractérisé le 
second semestre de 1963. La balance des paie1nents a accusé une notable détérioration, 
qui, sans doute, n'est pas seulement imputable à la forte tendance au déficit de la balance 
courante, mais aussi, et non dans une moindre mesure, à des sorties de capitaux à long 
terme. 
La forte croissance économique des .autres pays ·ind'ltstr·iels de l'Europe occ·identale a, 
en général, persisté. C'est notamment le cas de la ~orvège, de la Suède et de l'Autriche, 
nmis le D.c"tnemark et le PortugaJ, eux aussi, ont atteint des taux de progression apprécia-
bles, par suite d'une demande étrangère en vive expansion. En Suisse, il sen1ble que le 
dévelo11pement, auparavant considérable, de l'activité économique ait un peu perdu de 
son dynamisme; dans le courant de l'année 1964, les 11remiers signes d'une détente sont 
A:tpparus dans ce pays, en partie sous l'effet des mesures de stabilisation prises au mois 
de mars. 
La vigoureuse expansion des pays industriels a encore exercé un effet stünulant sur 
l'évolution économique dans les pays en voie de développetnent. En effet, les exportations 
de ces J>ays se sont forten10nt accrues, tant en volun1e qu'en valeur; de 1963 à 1964, 
la valelŒ des exportations pourrait avoiT aug1nenté de 8,5 o/0 • Bien que les colŒS 111ondiaux 
des denrées alimentaires, dont l'évolution au cours de l'année 1963 avait entraîné une 
hausse sensible du niveau n1oyen des prix des n1atières premières, aient baissé depuis le 
deuxième trimestre de 196~1, le niveau général des cours s'est de nouveau sensiblement 
élevé, depuis lors, du fait d'un enchérissement conjoncturel de quelques matières pre-
mières industrielles. Les réserves d'or et de devises des pays en voie de développement 
ont sans cloute augn1enté, nonobstant le fait que ces 11ays aient égalmnent accru leurs 
importations dans une mesure de plus en plus grande. 
Au total, l'évolution favorable de la conjoncture mondiale s'est reflétée dans une 
vive intensification du commerce mondial, dont le taux d'expansion, pour l'année 1964, 
peut être estimé à quelque 8 °/0 par rapport à l'année précédente (échanges intracominu-
nautaires de la C.E.E. exclus). 
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Contrairen1ent à l'évolution enregistrée l'année précédente, J'expansion des expor-
tations de marchandises de la Communauté a de nouveau dépassé légèrement celle du 
conunerce mondial. Ceci s'explique dans une assez large n1esm·e par le fait que, dans 
plusieurs pays membres, notan1ment sous l'influence des mesures de stabilisation, la 
pression exercée par la dmnande intérieure sur l'offre potentielle s'est relâchée. 1\Iais à 
la différence des <:~nnées qui ont précédé 1963, cette avance vis-à-vis de l'cnsPmble elu 
commerce mondial a été mince en l H64, notamrnent du fait que les coûts par unité produite 
ont m.a.rqué. depuis lors. une augmentation plus forte dans la Communauté que clans 
certains pays tiers qui occupent une Jllace importante dans le commerce rnondia1. 
La croissance de la demande intérieure de la Communauté a été, en l9G4, un peu 
moins vive que l'année }Jrécédente, du fait que les dépenses de consommation ont, au total, 
progressé dans une moinche mesure. 
Le t<tux d'exportation de la fonnatùrn br-ute de capitrû fixe a légèrement augmenté. 
Il devrait avoir atteint quelque 10 °/o en valeur et 5,5 en volume, alors qu'il s'était chiffré 
resrJectivement à 8 et 4 °/0 en 1H63. Il est à remarquer, toutefois, que la construction, en 
particulier, avait été fortement affectée, dans les premiers n1ois de 1963, par la rigueur de 
l'hiver, tandis qu'au début de 1964 la clémence de la saison a permis une très vive activité 
dans ce secteur; la progression proprement conjoncturelle a donc été plus faible qu'H ne 
ressort de la comparaison annuelle. 
En fait, même du point de vue conjoncturel, l'expansion des investissements sm1s 
forme de construction, pour le premier trimestre de 1964, a été assez marqu.ée dans les 
di,rers pays me111bres. Plus tard dans l'année s'est n1anifesté un ralentissement, qui, 
d'une manière générale, n'est pas imputable à l'évolution de la demande, mais plutôt aux 
capacités disponibles, en particulier à la pénurie de 111ain-cl'œuvre. Ce n'est qu'en Italie 
et dans la République fédérale d'Allemagne, dans Je secteur des tra.vaux de génie ci\'ÎL que 
l'évolution de la den1ande a été déterminante. En Italie, on a abouti, dctns le courant de 
l'année, à un net fiéchissement conjoncturel de l'ensemble de l'activité dans la construc-
tion; néanmoins, la comparaison entre les années 1964 et 1B63 laisse encore apparaître 
une certaine expansion. Pour la Communauté considérée dans son ensemble, la croissance 
des investissements sous forme de construction, en 1064, peut être estimée à 15 °/0 en 
valmu· et 8,5 °/0 en volun1e par rapport à l'année précédente; en 1963, la progression avait 
été respective1nent de 10 ~~~et 5 %· 
Dans tous les pays men1bres, à l'exception de l'Italie, les investissement-s d'équipc-
nzent ont témoigné d'une expansion assez vive en 1064. EJJe a été particulièrement vigou-
reuse dans la République fédérale d'Allemagne, aux Pa.ys-Bas et en Belgique. En France. 
la propension à investir des entreprises privées, surtout industrielles, a été ca.ractérisée 
par une assez grande réserve, du moins jusqu 'au milieu del 'année; mais les investissements 
des entreprises nationalisées ont encore notablement augmenté. En Italie, on en est arrivé 
à une régression conjoncturelle caractérisée, à tel point que les résultats pour l'ensemble 
de l'année 1 D64 sont inférie"Lu·s à ceux de l'année précédente. 
Plusieurs f:I,cteurs ont contribué au fait que dans l'enf'einble, par rapport à l'année 
l Ht1:~, l'évolution des investissen1e1üs des entreprises a été relativement favorable. On peut 
ci'tcl· d':.~bord une an1élioration des bénéfices des entrepreneurs) qui s'est déjà, pour une 
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2. La demande 
La croissance, d'une année à l'autre, de ]a demande nominale globale de la Commu-
nauté a été à peu près la mên1e en 1964 qu'en 1963. Celle de la demande extérieure s'est 
cependant accélérée. 
L'évolution de la conjoncture mondiale, telle qu'elle vient d'être esquissée, avait 
déjà suscité, au second semestre de 1963, une vigoureuse reprise des e;r:portations de biens 
et services vers les pays non membres, mouvement qui s'est accentué au cours de l'année 
1964. La croissance des exportations de marchandises, d'après les statistiques du com-
merce extérieur, doit avoir été, en 1964, de 9,5 o/0 en valeur et de 7 Cf~ en volume, par 
rapport à l'année précédente. En 1963, ces taux de progression s'étaient chiffrés tous 
deux à 5 fj~. 
L'expansion des exportations de la Communauté en UW4 est tout d'abord impu-
table à un fort accroissement des achats effectués par les pays industriels, notan1ment 
par les États-Unis et le Royaume-Uni. lVIais les ventes de la Cmnn1unauté aux pays en 
voie de développement, elles aussi, et en particulier aux pays du Proche-Orient, ont 
continué d'accuser une progression sensible. Enfin, si l'on fait abstraction de l'Algérie, 
dont les achats dans la Communauté ont encore diminué, les exportations vers les pays 
et territoires associés d'outre-1ner se sont notablement accrues. 
: 
Les exportations de la Communauté vers les pctys non-membres (1) 
(pourcentage des variations en valeur, par rapport à la période 
correspondante de l'année précédente) 
1964 
1963 
- - ~-------- -----------·--- ----
Exportations vers 
total }er 2e 3e 
: 
trimestre trimestre trimestre 
--------------------------------
1 
États-Unis 1 4,5 + 17,5 + 8 + 10 T 
1 AELE + 6 1 + 14 + 10 + 10,5 
dont: 
Royaume-Uni + 8,5 + 25 + 12,5 + 14 
Pays en voie de développement + 2,5 + 12 + 4,5 + 4,5 
parmi lesquels : 
Pays et territoires associés d'outre-mer + 8 + 9 + 15 + 2 











(1) Si l'on compare entre eux les taux d'accroissement annuel pour les premier et second trimestres 
de 1964, il y a lieu d'observer que les taux relatifs au premier trimestre sont influencés par le fait 
qu'au premier trimestre 1963 le niveau des exportations avait fortement baissé par suite de la 




ÉVOLUTION DE LA DÉPENSE INTÉRIEURE 
ET DU PRODUIT BRUT DE LA COMMUNAUTÉ 





11 ~---------------------------------- ----------------------------------------------~ 
1962 1963 1964 1965 
Produit b1·ut P1·oduit brut r-----1 Dépense intédeure 
L____j aux prix cou1·ants aux prix co~trants aux prix constants (1958) 
Remarqt1es : 
A l'exclusion du Grand-duché de Luxembourg; 
Sur la base des taux de change officiels. 
En comparant les bandes de même couleur, le graphique ci-dessus permet de suivre les variations des taux d'accroiR.'e-
ment annuel de la demande intérieure de la Communauté, du produit brut à prix constants et du produit brut à prix 
courants. En outre, pour chaque année, la différence de hauteur entre les bandes représentatives de ces agrégats permet 
de suivre, 9-'une part, la variation des prix (comparaison des accroissements des produits bruts à prix courants et à 
prix constants), et, d'autre part, les variations r elatives dans le solde extérieur (comparaison de l'augmentation de la 
dépense intérieure et de celle du produit brut aux prix courants). 
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part, manifestée en 1963. Elle concerne surtout la République fédérale d'Allemagne, mais 
aussi les Pays-Bas, la Belgique et le Grand-Duché de Luxembourg. Bien que dans une 
moindre mesure, elle s'est également produite en France, en dépit notamment d'une 
augmentation des coûts par unité produite, celle-ci ayant été plus que compensée par 
l'expansion du volume des ventes et par la hausse des prix. Par ailleurs, les coûts salariaux 
par unité produite n'ont plus 2,ugmenté que légèrement dans la République fédérale 
d'Allemagne, de 1963 à 1964. En outre, la hausse du taux d'épargne parrapportauxrevenus 
des ménages a quelque peu facilité, dans quelques pays membres, le recours au finance-
ment externe. Il convient enfin d'attacher une certaine importt~Jnce à l'expansion du crédit, 
qui a favorisé l'essor des investissements, en particulier en Belgique et aux Pays-Bas, 
mais aussi, à un moindre degré, dans la République fédérale d'Allemagne. Les raisons 
d'investir n'ont pas manqué: développement plus vigoureux de la demande extérieure, 
accélération ou perspective d'accélération de la croissance de la consommation, efforts 
déployés à l'effet de compenser l'augmentation des coûts, etc. 
Le net recul enregistré en Italie s'explique notamment par une trop forte compres-
sion des marges bénéficiaires et par le fait que la politique conjoncturelle de freinage, en 
particulier dans le domaine du crédit et des liquidités, n'a été mise en œuvre qu'assez 
tard et que, pour cette raison, elle a sans doute, pendant un certain temps, pesé davantnge 
sur les entreprises. 
Les dépenses d'investissement des administrations, elles aussi, se sont de nouveau 
fortement accrues dans la Communauté considérée dans son ensemble; leur taux d'accrois-
sement, d'une année à l'autre, ne doit avoir été, en 1964, que légèrement inférieur à cellli 
qui avait été enregistré en 1963. Particulièrement vive dans les pays du Benelux, cette 
expansion a été appréciable dans la République fédérale d'Allemagne et plus limitée en 
France; elle ne s'est nettement ralentie qu'en Italie. 
Les constatations qui précèdent visent la croissance d'une année à l'autre. Du 
point de vue conjoncturel, l'influence des mesures de stabilisation prises par les gouver-
nements s'est fait sentir de plus en plus au cours du second semestre, et même plus tôt 
en France; au début cependant, ce sont surtout les nouvelles commandes et en partie 
seulement les dépenses effectives qui ont accusé cette incidence. En Italie cependant, 
il semble qu'une certaine reprise des dépenses d'investissement des administrations ait 
été amorcée vers la fin de l'année à l'effet de soutenir l'emploi. 
La progression des investissements sous forme de stocks a été, dans l'ensemble, 
très sensible; dans la plupart des pays membres, elle s'est révélée nettement plus vive 
qu'il n'était prévu au début de l'année. C'est tout d'abord le cas pour les stocks de matières 
premières et de demi-produits, et, en particulier, parmi ceux-ci, pour les stocks de produits 
sidérurgiques. L'Italie est le seul pays où les stocks de matières premières et de demi-
prodllits paraissent au contraire avoir diminué, du moins en tendance. De plus, les résultats 
exceptionnels des récoltes de 1964 ont fortement accru le stockage dans quelques pays 
membres. Enfin, et en particulier en Italie, on a constaté une augmentation involontaire 
des stocks de produits finis; il en est de même en France, en ce qui concerne certains biens 
de consommation, surtout des biens de consommation durables. 
L'ensemble des dépenses de consommation, dans la Conunillumté, a sans doute 
marqué, en 1964, une progression un peu plus lente que l'année précédente. 
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Il en est ainsi, tout d'abord, pour les dépenses de consommation des administrations 
publiques de la plupart des pays membres. Il faut en excepter les Pays-Bas et le Grand-
Duché de Luxembourg, où a été enregistrée, au contraire, une forte augmentation des 
taux d'accroissement, en liaison avec les majorations des salaires et traitements dans les 
services publics. Pour l'ensemble de la Communauté, l'expansion, d'une année à l'autre, 
peut être évaluée à près de 8 ~0 en valeur, contre ·12,5 °/0 en 1963. 
Par ailleurs, les dépenses de consommation des ménages ont accusé un certain ralen-
tissement. Alors qu'en 1963, de même qu'en 1962, leur taux d'accroissement, par rapport 
à l'année précédente, avait atteint quelque 10 %, il doit se chiffrer à enViron 8,5 ~0 pour 
1964. La hausse du niveau général des prix, en comparaison annuelle,/ n'ayant été que 
légèrement inférieure à celle de l'année précédente, le taux d'expansion en volume de la 
consommation privée s'élèverait ainsi à 4,5 ~0 environ pour l'année 1964, contre 5,5 % 
en 1963 et 6,5 % en 1962. Par habitant, l'accroissement de la consommation en volume, 
au cours de l'année 1964, peut être évalué à 3,5 ~0 , contre 4,5 ~0 en 1963 et 5 °/0 en 1962. 
Il a été le plus élevé aux Pays-Bas, avec 5 ~0 , et le plus faible en Italie, où il n'a atteint 
que 2 o/0 • 
Ces résultats globaux recouvrent une évolution très différenciée selon les pays. 
C'est ainsi que le ralentissement du rythme d'expansion de la consommation, en valeur 
comme en volume, a été particulièrement accentué en France et, à un moindre degré, 
en Italie. Aux Pays-Bas, l'accroissement, d'une année à l'autre, a été, en valeur, beaucoup 
plus important qu'en 1963, tout en restant inférieur en volume, par suite de la forte 
hausse des prix. La République fédérale d'Allemagne et, dans une moindre mesure, la 
Belgique sont les seuls pays où la consommation des ménages se soit développée à un 
rythme accéléré, surtout en volume. . 
Ces differences ne reflètent pas seulement la hausse plus ou moins accentuée des 
prix à la consommation; elles s'expliquent aussi et surtout par une évolution divergente 
des revenus nominaux. C'est ainsi qu'aux Pays-Bas, l'augmentation, d'une année à l'autre, 
de la masse des revenus salariaux et de transfert a été exceptionnellement forte en 1964, 
en liaison directe ou indirecte avec «l'explosion des salaires>> qui s'est produite dans 
les premiers mois de 1964. Dans la République fédérale d'Allemagne et, dans une moindre 
mesure, en Belgique, ce sont non seulement les revenus salariaux, mais aussi la plupart 
des autres revenus dont la croissance annuelle a été, en 1964, plus rapide que l'année 
précédente. En Italie, par contre, la progression de toutes les catégories de revenus- à 
l'exception peut-être des revenus dans l'agriculture - s'est notablement ralentie sous 
l'effet du net affaiblissement de la conjoncture intérieure observé dans ce pays au cours 
de l'année 1964. En France également, un fléchissement a caractérisé l'expansion des 
revenus nominaux; il a affecté la plupart des catégories de revenus. 
Le ralentissement de la consommation privée a touché dans une mesure relative-
ment grande les achats de biens de consommation durables, notamment de véhicules auto-
mobiles. En France, la demande a sensiblement faibli dans ce domaine. C'est également 
le cas en Italie, où les mesures fiscales sélectives prise.s dans le oodre de la politique de 
stabilisation ont notamment joué un rôle important à cet égard. 
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3. La production 
La progression de l'offre intérieure dans la Communauté, d'une année à l'autre, 
a été plus vive en 1964 qu'en 1963. 
Des conditions climatiques plus favorables que l'année précédente ont contribué à 
l'expansion de la production. Ainsi, la production agricole a été notablement plus élevée 
qu'en 1963, surtout en ce qui concerne la production végétale. La récolte de céréales a 
dépassé de 10 o/0 les résultats enregistrés un an plus tôt. Il en va de même de la production 
de betteraves sucrières; mais il y a lieu de tenir compte, à cet égard, de l'extension des 
surfaces cultivées, conséquence directe et indirecte de la pénurie de sucre observée en 1963. 
En revanche, la production de pommes de terre a été affectée, dans certains pays, par la 
sécheresse. Dans la viticulture, la récolte a été excellente dans l'ensemble, tant du point 
de vue qualitatif que quantitatif. Il semble enfin que la production de viande ait augmenté 
dans tous les pays membres; par contre, la production de lait n'a pas dépassé son niveau 
de l'année précédente. 
La croissance de la production industrielle a été nettement plus rapide en 1964 
que l'année précédente. Sans doute les différences observées entre ces deux années, quant 
aux conditions climatiques du premier trimestre, ont-elles joué un certain rôle à cet égard. 
Mais le facteur décisif de cette évolution réside dans l'expansion conjoncturelle qui, 
après s'être nettement accélérée au second semestre de 1963 dans la plupart des pays 
membres, a persisté en 1964, bien que son rythme ait de nouveau été moins rapide; 
c'est surtout dans la seconde moitié de 1964 que la progression, abstraction faite des 
variations saisonnières, a été ramenée à lill rythme assez lent. 
Pour le 1noment, on peut estimer que la croissance, d\me année à l'autre, de la 
production industrielle de l'ensemble de la Con1munauté, dans la. définition adoptée 
pour l'indice de l'Office statistique des Communautés européennes, s'élèvera à 6,5 o/0 
pour 1964, contre 5 % en 1963 et 6 % en 1962. 
Les estimations sont les suivantes pour les divers pays membres (1): 10,5 % pour 
le Grand-Duché de Luxembourg (contre 0% en 1963), 8,5 o/0 pour la République fédérale 
d'Allemagne (contre 3 % en 1963), 7 °/0 pour les Pays-Bas (contre 5 o/0 en 1963), 7 o/0 
la Belgique (contre 6 % en 1963), 6,5 % pour la France (contre 4,5 °/0 en 1963) et 0,5 o/0 
pour l'Italie (contre 9 o/0 en 1963). 
En général, l'évolution de la demande a eu une influence décisive sur l'évolution 
de la production. C'est évidemment le cas de l'Italie, où le fléchissement des investissements 
a même eu pour conséquence directe et indirecte nne certaine régression de la production 
industrielle dans le courant de l'année, les tendances à la stabilité n'ayant prévalu que vers 
la fin de l'été. Dans certains pays membres et dans certaines branches, ce sont les disponi-
bilités en facteurs de production, notamment en main-d'œuvre, qui ont déterminé dans 
( 1) :Également d'après la définition de Findice de l'Office statistique. 
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une large mesme l'évolution de la production ou plus exactement limité sa croissance. 
C'est le cas notamment dans la République fédérale d'Allemagne et aux Pays-Bas, où 
l'élasticité de la production a été étonnamment élevée, mais où sont néanmoins apparus 
certains obstacles physiques à l'expansion. Une évolution analogue s'est produite tempo-
rairement en Belgique. 
En raison de la tendance, qui s'est surtout manifestée au premier semestre, au 
renforcement du stockage de matières premières et de demi-produits, et par suite de 
l'expansion parfois assez vigoureuse de la demande étrangère pour ces produits, l'accrois-
sement de la production a été particulièrement important dans les industries de hase, 
notamment dans la sidérurgie et l'industrie chimique. Il est vrai que, dans ces secteurs, la 
tendance de la production s'est légèrement ralentie dans le cornant de l'année. L'industrie 
des matériaux de construction n'est plus restée, comme au début de l'année, sous l'influence 
de stimulants exceptionnels, tandis que, pour certains produits de base, notamment pour 
les produits sidérurgiques, la propension au stockage a faibli. 
Dans les industries de biens d'investissement, les progrès de la production ont été, 
en général, assez considérables. L'Italie est le seul pays où, en raison de la faiblesse carac-
térisée de la propension à investir, la production ait fléchi, notamment dans la construction 
mécanique et électrotechnique. 
Les industries productrices de biens de consommation n'ont accusé qu'mw expansion 
plutôt modérée, sauf dans la République fédérale d'Allemagne, et, pendant les premiers 
mois de l'année, aux Pays-Bas. La production de voitures particulières et commerciales 
s'est nettement ralentie en France et a même diminué en Italie. 
L'évolution dans la construction en 1964, à savoir une progression, d'une année à 
l'autre, de 8 %. en volume pour l'ensemble de la Communauté, a déjà été évoquée ci-dessus 
à propos des investissements dans ce secteur. Il y a lieu de souljgner que, dans tous les 
pays membres, à l'exception de l'Italie, en dépit de conditions climatiques extrêmement 
favorables et d'un accroissement parfois sensible des effectifs occupés, le secteur de la 
construction, et plus particulièrement l'industrie du bâtiment, constitue toujours un 
goulot d'étranglement, du moins par rapport au niveau très élevé de la demande. 
Dans le secteur des services, la croissance en termes réels s'est poursuivie, plus 
spécialement au cours des premiers mois de l'année. Les transports de marchandises ont 
notablement augmenté, en raison surtout de conditions climatiques plus favQrables et de 
l'expansion du commerce. La progression des ventes a encore été considérable dans le 
commerce de détail, mais, au Eecond semestre, un ralentissement est apparu en Italie, 
aux Pays-Bas et en France. 
Au total, d'après l'estimation des services de la Commission, l'accroissement 
d'une année à l'autre, du .produit brut de la Communauté, en termes réels, a été d'un peu 
plus de 5 o/0 en 1964, contre 4% en 1963 et 5,5 %en 1962. Il a donc dépassé de près d'un 
point le taux que l'on prévoyait il y a un an. L'accélération a été particulièrement forte 
au Luxmnbourg (6 ~~, contre 5 o/0 l'année précédente, dans la Républiq11e fédérale 
d'Allemagne (6,5 %, contre 3,2 %), aux Pays-Bas (6,5 %, contre 3,6 o/0 ), et en Belgique 
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(5 %, contre 3,6 %). En France également, l'expansion a été vive, accusant un taux 
de 5 o/0 (contre 4,3 o/0 en 1963); en Italie, toutefois, le fléchissement conjoncturel a ramené 
Je taux d'accroissement de 4,8 °/o en 1963 à 2.5% en 1964. 
En 1964, l'emploi s'est, dans l'ensemble, développé un peu plus rapidement que 
l'année précédente. Le nombre de chômeurs n'ayant guère varié en moyenne annuelle, 
cette évolution s'explique par une progression accélérée de la population active, elle-même 
imputable au fait qu'en Italie - à la différence des années précédentes - la population 
active n'a plus diminué. 
Les progrès de la productivité (au sens de valeur ajoutée à prix constants par per-
sonne active occupée) sont, dans la Communauté, plus élevés qu'en 1963, l'accroissement 
du taux de progression annuelle ayant été plus fort pour la production que pour l'emploi. 
L'accroissement du nombre de salariés a été particulièrement marqué dans la 
construction, en dépit de la réduction qui a été observée en Italie dans le courant de 
l'année. Le secteur des services, lui aussi, a pu augmenter sensiblement ses effectifs. En 
revanche, dans l'industrie, hormis le secteur de la construction, les effectifs n'ont augmenté 
que faiblement et ont même diminué en Italie. La réduction du nombre de personnes 
occupées dans l'agriculture s'est poursuivie dans tous les pays membres. 
En dépit de la progression de la production et des effectifs occupés, le nombre total 
des heures travaillées, pour l'ensemble de la Communauté, semble avoir été légèrement 
plus faible en 1964 que l'année précédente. Cette évolution s'explique, en premier Heu, 
par l'allongement des congés annuels, surtout en France, ainsi que par des réductions, dues 
à des facteurs conjoncturels, de la durée du travail dans d'importants secteurs de l'industrie 
italienne, et aussi, temporairement, dans quelques secteurs de l'industrie française. Dans 
la Communauté prise dans son ensemble, le chômage est resté très faible. Dans la plupart 
des pays membres, il a encore diminué, en moyenne annuelle, par rapport à 1963. L'Italie 
est le seul pays où le fléchissement de la conjonctÙre ait provoqué une certaine i'vugmen-
tation du chômage; celle-ci a toutefois été assez limitée, la régression du nombre total des 
heures travaillées s'étant concrétisée principalement par la réduction de la durée du 
travail. 
Sans doute le niveau, des plus faible en général, de la moyenne annuelle du nombre 
de chômeurs s'explique-t-il en partie par les conditio~s climatiques, plus favorables au 
premier trimestre de 1964 qu'at1 premier trimestre de l'année précédente, et qui ont permis 
de maintenir un degré d'activité notablement plus élevé dans les professions exercées en 
plein air. Mais il a également été déterminé par la persistance de la tendance au suremploi. 
Les informations disponibles en ce qui concerne l'évolution des offres d'emploi montrent 
également que, dans tous les pays membres, à l'exception de l'Italie, les tensions subsistent 
sur le marché de l'emploi et que, temporairement du moins et en comparaison annuelle, 
elles se sont même accentuées dans plusieurs d'entre eux, principalement dans la Républi-
que fédérale d'Allemagne et aux Pays-Bas. Toutefois, au second semestre, certaines 
tendances à la détente sont apparues en France et, dans une moindre mesure, en Belgique, 




Au cours de l'année 1964, l'activité économique de la Communauté a été orientée 
vers un meilleur équilibre, c~ qui s'est traduit par une évolution plus favorable du commerce 
avec les pays non-membres, par un renversement des forces de déséquilibre qui ont encore 
affecté les échanges intracommunautaires jusqu'au premier trimestre, et par une hausse 
un peu plus modérée des prix. 
Les importations de la Communauté en provenance des pays non-membres ont 
augmenté, en 1964, moins vigoureusement que l'année précédente. En effet, après la 
très forte expansion conjoncturelle enregistrée jusqu'au premier trimestre de 1964, le 
rythme de croissance des achats aux pays non membres a marqué un ralentissement 
sensible. Pour l'ensemble de l'année 1964, la progression des importations de marchandises 
pourrait avoir atteint, d'après les statistiques douanières, 6 % en volume et 8,5 % en 
valeur, contre 10,5% en volume comme en valeur, de 1962 à 1963. 
En Italie, les achats aux pays non-membres ont même accusé un recul absolu 
depuis le début du deuxième trimestre de 1964 et, en France, la valeur des importations, 
sur la base des chiffres corrigés des variations saisonnières, a été, du moins au troisième 
trimestre, bien inférieure à celle des six premiers mois de l'année. De même, aux Pays-Bas, 
les achats aux pays non-membres ont moins augmenté au second semestre qu'au premier; 
toutefois, leur taux de· croissance pour l'ensemble de l'année est nettement plus élevé 
qu'en 1963. Dans l'U.E.B.L., où le-développement de la demande intérieure s'est poursuivi 
tout au long de l'année, et dans la République fédérale d'Allemagne, où il s'est même 
accéléré, l'accroissement des importations en provenance des pays non-membres a été 
sensiblement plus rapide que l'année précédente. 
Les statistiques disponibles font apparaître, si l'on compare les résultats des années 
1964 et 1963, une forte augmentation des achats de matières premières. Du fait de la 
tendance à l'accroissement des stocks, les importations de demi-produits dans la Commu-
nauté ont, elles aussi, accusé une progression sensible; encore que moins vive. Toutefois le 
mouvement paraît s'être affaibli quelque peu au cours de la seconde moitié de l'année, 
d'autant que, en raison du ralentissement de la croissance de la production, dans certains 
pays, l'accroissement des besoins courants de matières premières et de demi-produits a eu 
tendance à s'affaiblir. De même, les achats de produits énergétiques ont encore augmenté 
nettement. L'expansion des importations de produits agricoles a été plus forte que l'année 
précédente, d'une part à cause des récoltes moins favorables que certains pays de la 
Communauté ont connues en 1963, d'autre part, en raison des mesures visant à faciliter les 
importations, qui ont été prises dans quelques pays pour faire face à certaines pénuries. 
En liaison avec le ralentissement conjoncturel de la croissance de la consommation privée 
observé dans plusieurs pays membres, l'expansion des importations de biens de consom-
mation s'est affaiblie dans le courant de l'année, alors que celle des achats de biens d'in-
vestissement s'est plutôt accélérée. 
La forte augmentation de la demande de matières premières et de certains produits 
agricoles a eu une influence favorable sur les exportations des États-Unis vers la Commu-
nauté. De plus, elle a entraîné un accroissement sensiblement plus prononcé des impor-
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tations de la Communauté en provenance des pays en voie de développement. En particu~ 
lier, les achats aux pays et territoires d'outre-mer associés qui n'avaient guère augmenté 
l'année précédente, se sont accrus nettement, soit de 10 ~/0 • de 1963 à 1964. De même, les 
importations en provenance des pays d'Amérique latine ont marqué une progression 
sensiblement plus rapide qu'en 1963. Par contre, les achats aux pays industrialisés, à 
l'exception des États-Unis, paraissent s'être développés un peu plus lentement; les ventes 
du Royaume-Uni à la Communauté ont même accusé une baisse conjoncturelle au cours 
de 1964. 
Importations de marchandises de la Communauté en provenance des pays non-membres (1) 
(pourcentages de variation en valeur par rapport 
à la période correspondante de l'année précédente) 
1964 1964 (2 ) 
Provenance 1963 par 
1er 2e ae rapport 
trimestre trimestre trimestre à l'année 
précédente 
États-Unis + 13 + 14 + 5 + 6 + 9 
A.E.L.E. + 12 -+- 14 + 8 + 1,5 + 7 
dont: 
Royaume-Uni + 17 + 14 + 9 2 + 6 
Pays en voie de développement + 8 + 16 + 16 + 6 + 10 
parmi lesquels : 
Pays et territoires associés d'outre-mer 1 + 3 + 6 + 18 + 4,5 10 
Ensemble des pays non-membres + 10,5 + 16 + 10 + 4 + 8,5 
(1) Si l'on compare les taux de croissance annuelle du premier et du deuxième trimestre de 1964, il y a 
lieu d'observer que les taux très élevés du premier trimestre tiennent en partie à ce que le niveau 
des importations avait fortement diminué au premier tr,imestre de 1963, par suite de la rigueur 
exceptionnelle de l'hiver. 
( 2 ) Estimations des services de la Commission. 
Succédant à l'accélération apparue en 1963, un ralentissement de l'expansion des 
échanges intracommunautaires a été observé depuis avril1964, qui est en premier lieu la 
conséquence de la réduction de l'excès de la demande obtenue dans quelques pays membres 
dans le cadre de la politique de stabilisation. Pour l'ensemble de l'année 1964, la croissance 
des échanges intracomn1unautaires, estimée en valeur et sur la base des statistiques 
douanières d'importation, atteindra sans doute 15 o/0 par rapport à l'année précédente, 
au lieu de 17 °/0 de 1962 à 1963. 
21 
Ce ralentissement est allé de pair avec un meilleur équilibre dans les échanges intra-
communautaires. Alors qu'en 1963 et au début de 1964, l'expansion du commerce entre 
les pays membres avàit été due en grande partie à la pression inflationniste de la demande 
en France et en Italie, ces facteurs ont depuis lors cessé de se manifester. Depuis le début du 
deuxième trimestre, les achats de l'Italie ont même accusé un recul absolu. Pour l'ensemble 
de l'année, ils ne devraient même plus avoir atteint le niveau de l'année précédente, même 
au cas où la tendance à la reprise qui se dessinait à l'automne se serait confirmée. En France, 
où les effets des mesures de stabilisation se sont répercutées avec un certain retard sur 
l'évolution de la demande globale, la croissance des importations en provenance des pays 
membres s'est ralentie nettement depuis le printemps. De même, dans les pays du Benelux, 
après une progression très rapide, les achats aux pays de la Communauté ont augmenté 
moins vivement au second semestre. Par contre, en raison de la. vive expansion de la 
dem2.nde intérieure, les importations de la République fédérale d'Allemagne, qui n'avaient 
augmenté que dans une mesure relativement faible en 1963, se sont accélérées dès le début 
de l'année. 
Du côté des exportations, la République fédérale d'Allemagne 8J connu temporaire-
ment un net fléchissement conjoncturel de ses ventes, qui s'explique par la diminution de 
la pression de la demande en Italie et en France. Ainsi les exportBtions de la République 
fédérale d'Allemagne vers l'Italie, qui avaient augmenté de 33 o/0 de 1962 à 1963, devraient 
avoir diminué de plus de 10 °/0 en 1964 par rapport à l'année précédente. Au total, les ventes 
de la République fédérale d'Allemagne à la Communauté auront sans doute progressé de 
9 %seulement de 1963 à 1964, au lieu de 21 %de 1962 à 1963. Par contre, les exportations 
de l'Italie vers les pays membres pourraient s'être accrues beaucoup, plus vite en 1964 
que l'année précédente. 
Les données sur l'évolution du commerce intracommunautaire par groupe de 
produits, qui ne sont actuellement disponibles que pour la première moitié de l'année, 
n'indiquent encore aucune modification sensible des tendances observées jusqu'à présent. 
Les échanges de machines et de matériel de transport ont continué de s'accroître vigoureu-
sement. De même, le commerce de certains biens de consommation s'est développé très 
vivement, en liaison avec la spécialisation de plus en plus poussée à l'intérieur de la Com-
munauté. De plus, les échanges de produits chimiques ont encore progressé à un rythme 
rapide, tandis que la vive croissance du commerce de produits agricoles pourrait être due 
en partie à la mise en œuvre progressive des règlements d'application pour certains produits. 
Eu égard aux tendances les plus récentes de la conjoncture, un ralentissement de l'expan-
sion du commerce de biens de consommation, demi-produits et peut être aussi de biens 
d'investissement pourrait s'être manifesté au second semestre. 
L'évolution plus équilibrée des échanges intracommunautaires s'est traduite dans 
celle de la balance commerciale de chacun des pays membres à l'égard des pays partenaires. 
Ainsi, dans la République fédérale d'Allemagne, la croissance nettement plus rapide des 
importations et le ralentissement simultané de la progression des ventes ont entraîné 
une forte réduction de l'excédent de la balance commerciale. A l'inverse, la diminution 
des achats de l'Italie et le développement nettement plus rapide des ventes ont entraîné 
une très sensible amélioration du solde de ce pays vis-à-vis de la Communauté. En France, 
bien que les importations se soient accrues plus lentement, leur développement a cependant 
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été plus marqué que celui des exportations, qui se sont ralenties au cours de l'année eu 
égard à la pondération importante des ventes à l'Italie. Aussi le déficit de la France s'est-il 
accentué quelque peu par rapport à l'année précédente. Le solde de la balance commerciale 
des pays du Benelux vis-à-vis des autres pays de la Communauté ne s'est guère modifié 
par rapport à 1963. Aux Pays-Bas, où le taux de croissance conjoncturelle des 
achats a été très rapide au premier semestre, le déficit est demeuré assez élevé, malgré une 
forte augmentation des ventes aux pays partenaires. Dans l'U.E.B.L. la vive progression 
de la demande intérieure s'est accompagnée d'un accroissement marqué des importations. 
Toutefois, en raison notamment de la croissance des exportations vers les Pays-Bas et la 
République fédérale d.'Allemagne, le solde positif de l'U.E.B.L. s'est à peu près maintenu 
au niveau de l'année précédente. 
En dépit du ralentissement de l'expansion de la demande globale, la hausse des 
prix s'est poursuivie en 1964. La diminution du rythme d'augmentation, notamment de la 
demande intérieure nominale, a été nettement insuffisante, dans quelques pays membres, 
" pour améliorer de façon décisive les conditions nécessaires à une stabilisation du niveau des 
prix. Comme auparavant, la relation entre l'offre et la demande est restée caractérisée, 
bien qu'à des degrés divers selon les pays membres, par des déséquilibres conjoncturels. 
D'une année à l'autre, ces déséquilibres se sont même renforcés aux Pays-Bas, en Belgique 
et, à un ((niveau» moins élevé, dans la République fédérale d'Allemagne. Dans ce dernier 
pays, ce renforcement s'est manifesté au cours de l'année, alors qu'aux Pays-Bas et en 
Belgique les déséquilibres ont eu tendance à s'atténuer au cours du deuxième semestre 
de 1964. L'Italie est le seul pays où, en raison de l'affaiblissement de la demande globale, 
il n'y ait plus, à proprement parler, de déséquilibre entre la demande et l'offre. Par 
contre, l'inflation des coûts y a persisté, bien qu'elle ait perdu de sa vigueur. 
L'évolution des coûts a joué également un rôle important en ce qui concerne la 
hausse des prix dans la plupart des autres pays ,membres, mais ce rôle n'a presque jamais 
été décisif. Le fait important, en l'occurrence, c'est que l'évolution de la demande a directe-
ment provoqué la hausse des coûts, ou a du moins créé les conditions grâce auxquelles 
cette augmentation a pu se développer sans entraves, et qu'en outre elle a permis, dans 
la mesure où la politique officielle de contrôle direct des prix s'en accomodait, que les 
hausses de coûts soient incorporées aux prix. Dans tous les pays membres, les coûts 
salariaux par travailleur ont progressé plus vite -parfois même beaucoup plus vite -
que la production par travailleur. Les entreprises ont eu à faire face à d'autres hausses 
de coûts : augmentation des prix des matières premières importées, charges fiscales indi-
rectes et charges sociales plus lourdes, majoration des tarifs publics. 
Au total, le mouvement de hausse des prix s'est progressivement ralenti, dans le 
courant de l'année 1964, dans la plupart des pays membres. Cela vaut pour les Pays-Bas, 
après la vigoureuse progression observée au cours des premiers mois, pour l'Italie- surtout 
pour les prix de gros-, ainsi que pour la Belgique. En France, le mouvement de hausse 
est resté modéré depuis le début de l'année, et il en a été de même dans la République fédé-
rale d'Allemagne, où certaines tendances à l'accélération se sont toutefois dessinées au 
cours du deuxième semestre. 
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Les indices des prix à la consommation ont progressé comme suit au cours des dix 
premiers mois de 1964 (le taux relatif à la période correspondante de l'année précé-
dente figure entre parenthèses) : de 5,5 °/0 (2,8 %) aux Pays-Bas, de 4,6 o/0 (5 °/0 ) en 
Italie, de 3,6 o/0 (2,9 o/0 ) en Belgique, de 2,3 % (3, 7 °/o) au Luxembourg, de 2.2 o/0 ( 4,6 °/0 ) 
en France et de 1,6% (2,4 %) dans la République fédérale d'Allemagne. 
Le niveau d'octobre 1963 a été dépassé, en octobre 1964, de 6,4% aux Pays-Bas, 
de 5, 7 o/0 en Italie, de 4,5 %en Belgique, de 2,6 %en France et au Grand-Duché de Luxem-
bourg, et de 2~5 °/o dans la République fédérale d'Allemagne. 
En comparant l'évolution des prix d'un pays à l'autre, il faut toutefois noter que 
'non seulement le caractère représentatif des divers indices n'est pas exactement le même, 
mais qu'en outre, dans plusieurs pays membres, la France, les Pays-Bas, la Belgique et le 
Grand-Duché de Luxembourg, les pouvoirs publics interviennent directement et dans 
une mesure plus ou moins grande· dans la formation des prix. L'impression n'en subsiste 
pas moins que les tendances proprement conjoncturelles à la hausse des prix se sont 
affaiblies, notamment en France. 
Dans l'ensemble de la Communauté, l'évolution des prix agricoles a été orientée 
moins nettement à la hausse qu'en 1963; certains prix minima ont cependant été relevés 
dans le cadre de la politique agricole et les très nettes tensions qui caractérisaient au début 
de l'année les marchés de la viande ne se sont pas encore résorbées partout. En revanche, 
la hausse des prix des produits finis et des demi-produits industriels s'est poursuivie dans 
la Communauté et s'est même accentuée dans certains pays membres. En Belgique et aux 
Pays-Bas, où la progression des coûts par unité produite s'est accélérée et où la demande 
intérieure est restée très nettement orientée à l'expansion, les prix des produits finis ont 
augmenté plus rapidement. Dans la République fédérale d'Allemagne, la légère tendance 
à la hausse des prix des produits finis s'est renforcée sous l'effet de la progression plus 
vive de la demande globale. Par contre, en France, et dans une moindre mesure en Italie, 
le ralentissement de la croissance de la demande intérieure a provoqué un affaiblissement 
des tendances à la hausse des prix des produits finis industriels. 
Dans tous les pays membres, la progression des prix des services s'est poursuivie 
à peu près au même rythme, en partie en raison du relèvement des tarifs des services 
publics décidé dans le cadre de la politiquede stabilisation. 
Un changement de tendance semble s'être produit au cours de l'année 1964 dans 
l'évolution de la balance commerciale de la Communauté vis-à-vis des pays tiers. La détério-
ration observée depuis 1959, et qui s'est très nettement accentuée en 1963 jusqu'au premier 
trimestre de 1964, a cessé au cours du deuxième trimestre et a même fait place, au troisième 
trimestre, à une tendance à l'amélioration. Cette évolution reflète sans nul doute des 
résultats appréciables de la politique de stabilisation, obtenus en premier lieu en Italie, 
mais aussi en France. Pour l'ensemble de l'année 1964, la balance commerciale semble 
néanmoins être restée assez nettement déficitaire: le solde négatif (d'après les statistiques 
du commerce extérieur; cif-fob) pourrait avoir été à peu près le même que celui de l'année 
précédente, soit trois milliards de dollars. 
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La nette tendance à la détérioration de la balance des paiements courants de la 
Communauté, observée au cours des premiers mois de l'année, a été suivie, au deuxième 
semestre, d'une amélioration, de sorte qu'un léger excédent pourrait être enregistré pour 
l'ensemble de l'année 1964. 
Au moment de la rédaction du présent rapport, des renseignements suffisamment 
détaillés sur les opérations en capital entre les pays tiers et la Communauté n'étaient pas 
encore disponibles; or, vers la fin de l'année précisément, la crise de la livre sterling a pu 
entraîner d'importants mouvements de capitaux. Il convient de remarquer que les entrées 
nettes de capitaux dans la République fédérale d'Allemagne ont fortement diminué jusqu'à 
l'automne, à la suite des mesures sélectives qui y ont été prises ou annoncées; en Italie, 
l'endettement important des banques vis-à-vis de l'étranger, qui avait été observé au 
cours de l'année précédente, a fait place à un notable mouvement de remboursement. 
Les réserves d'or et de devises des autorités monétaires des pays membres ont 
augmenté de 720 millions de dollars entre la fin du mois de décembre 1963 et la fin du mois 
d'octobre 1964; pour la période correspondante de l'année précédente, l'augmentation 
se chiffrait à 1.312 millions de dollars. Une partie de l'accroissement constaté en 1964, 
tout au moins jusqu'en octobre, s'explique certainement par une détérioration de la 
position nette en devises des banques commerciales. Sans doute la position nette des 
banques italiennes s'est-elle améliorée, mais dans tous les autres pays membres, notamment 
dans la République fédérale d'Allemagne et aux Pays-Bas, les banques ont détérioré leur 
position vis-à-vis de l'étranger. 
En effet, dans la plupart des pays de la Communauté, l'évolution des liquidités 
intérieures a été caractérisée par des tensions plus vives qu'au cours des deux années 
précédentes. Certes, la progression des liquidités internes - de la masse monétaire -
s'est poursuivie d'une année à l'autre, accusant une vive accélération dans certains pays 
membres, les Pays-Bas et le Grand-Duché de Luxembourg, ou un ralentissement sensible 
dans d'autres, tels que l'Italie et la France. Mais la demande de liquidités a augmenté 
fortement, elle aussi, à la suite de la hausse des salaires et des prix, et aussi en raison de 
besoins accrus pour le financement des investissements. Les tensions mentionnées ci-dessus 
résultent de deux facteurs: d'une part, sauf peut-être aux Pays-Bas et dans le Grand-
Duché de Luxembourg, le solde des opérations de trésorerie au titre des budgets des 
administrations publiques a exercé des effets moins stimulants sur les liquidités, voire 
même plus restrictifs que l'an dernier, le renversement de la situation étant particulière-
ment impressionnant en France; d'autre part, l'évolution de la balance des paiements 
dans plusieurs pays membres de la Communauté a contribué, tout au moins temporaire-
ment, à réduire les liquidités ou, en tout cas, à ne plus les accroître. La demande de crédits 
est demeurée très forte, même pendant le second semestre, alors que la politique du crédit 
avait pour objectif de freiner l'expansion des encours; cette politique a été couronnée de 
succès en France; peu efficace au début, elle a donné par la suite de meilleurs résultats en 
Belgique; en Italie, elle a été appliquée de manière très efficace jusqu'à la fin du premier 
trimestre. Aux Pays-Bas, son incidence est restée très faible jusqu'à la fin de l'automne. 
Dans la République fédérale d'Allemagne, des limitations assez peu sévères, sous forme 
d'un relèvement de 10 o/0 des réserves minima, ont été introduites. Mais, dans ce pays, 
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les mesures visant à endiguer l'affiux de capitaux étrangers et, notamment a.w troisième 
trimestre, l'évolution de la trésorerie des administrations ont contribué à modérer le 
développement des liquidités intérieures. 
Dans ces conditions, les taux d'intérêt ont été, au cours du premier semestre, 
nettement orientés à la hausse sur les marchés monétaires et financiers de la Communauté. 
Cette évolution a parfois été confirmée ou favorisée par des relèvements du tal!:x d'escompte, 
par exemple aux Pays-Bas et en Belgique. D'autre part, les banques centrales ont veillé 
à ce que les taux d'intérêt à court terme n'atteignent pas des niveaux tels qu'ils suscitent 
un afflux de capitaux étrangers; les réductions temporaires du coefficient de trésorerie 
en France ont constitué des mesures typiques à cet égard. 
Bien que la propension à épargner des ménages se soit accrue dans certains pays 
membres, les taux d'intérêt n'en ont pas moins augmenté sur les marchés financiers; 
presque partout dans la Communauté, ils ont maintenant atteint à peu près le taux de 
6 %-Mais depuis le milieu de l'année- un peu plus tard aux Pays-Bas- la tendance à 
la hausse a pris fin; certains ajustements à la baisse ont même été observés. C'est le cas 
notamment en Italie, où l'amélioration de la balance des paiements, un assouplissement 
de la politique du crédit et des injections sélectives de liquidités sur un marché financier 
où la demande de crédits émanant des entreprises privées était très hésitante, ont entraîné 
une certaine détente. 
Un changement de tendan.ce s'est manifesté également au cours du deuxième 
semestre, dans l'ensemble de la Communauté, sur les marchés monétaires; cette évolution 
a été provoquée par un affaiblissement de la demande de crédit, par la réapparition 
d'excédents de la balance des paiements courants de la Communauté, et enfin, ·confor-
mément au mouvement saisonnier, par l'effet plus expansif des opérations de trésorerie 
des administrations. Très sensible auparavant, la hausse des taux d'intérêt ne s'est guère 
poursuivie; quelques mouvements de baisse ont même été enregistrés, bien que le niveau 
.moyen soit resté nettement au-dessus de celui qui avait été atteint l'année précédente. 
Toutefois, dans la République fédérale d'Allemagne, une tendance opposée a prédominé : 
alors que, jusqu'au printemps, le marché avait tendance à devenir plus liquide, un certain 
resserrement est apparu au cours du second semestre, de telle sorte que, depuis le mois 
d'août, une hausse des taux d'intérêt à court terme a été observée. 
Il a déjà été indiqué qu'en 1964 l'évolution des opérations de trésorerie des admi-
nistrations publiques a stimulé moins nettement qu'en 1963 la conjoncture intérieure dans 
la plupart des pays membres. L'augmentation assez rapide des recettes de l'État a joué 
un rôle à cet égard. Par ailleurs, abstraction faite des Pays-Bas et du Luxembourg, la 
progression de l'ensemble des dépenses des administrations s'est fortement ralentie 
dans la Communauté; le ralentissement a été le plus marqué en France, dans la République 
fédérale d'Allemagne et en Italie, mais il a été moins prononcé en Belgique. Cette évolu-
tion a sans aucun doute été nettement favorisée par le souci qu'ont eu les gouvernements 
de la plupart des pays membres d'adapter autant que possible leur politique budgétaire aux 
recommandàtions formulées, le 14 avrill964, par le Conseil de la Communauté (cf. annexe 
aurapport trimestriel 3/1964), de telle manière qu'elle produise encore des effets en 1964. 
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Les informations disponibles - mais encore incomplètes - relatives à l'évolution 
effective des recettes et des dépenses publiques en 1964 permettent de penser que, pour 
la plupart des pays, la progression des dépenses intérieures se situe effectivement près du 
taux de 5 o/0 retenu dans la recommandation. 1\'Iais, dans plusieurs cas, c'est seulement en 
déduisant de la progression des dépenses effectives- comme le permettent d'ailleurs les 
recommandations du Conseil - l'incjdence des relèvements d'impôts et de tarifs publics 
et les effets (non inflationnistes) de la progressivité de certains impôts, que la limite préco-
nisée n'est pas dépassée. Les Pays-Bas font toutefois exception: du fait de la vive poussée 
des salaires et de l'application des principes de l'élargissement de l'éventail et du « rattra-
page )) des salaires et traitetnents dans les services publics, les dépenses de consommation 
des administrations ont marqué une progression sensiblement supérieure au taux recom-
mandé. 
En ce qui concerne les autres collectivités publiques - collectivités régionales et 
locales telles que Lander, districts, communes, assurance sociale, fonds spéciaux d'investis-
sement, etc- il est presque certain que les règles fixées par le Conseil en ce qui concerne 
les dépenses effectives n'auront été respectées en 1964 dans aucun pays membre, bien 
que, là aussi, une tendance à la modération se soit dessinée. 
Ressources et emplois de biens et services ( 1) 
1 
1 1 
1962 1963 1964(11 ) 1965(3 ) 
aux prix 
variations en volume par rapport 
courants, 
en milliards à l'année précédente, 
de$ en% 














Consommation des administrations 
1 
32,4 4,7 2,5 3 
Formation brute de capital fixe 1 51,8 
1 




Exportations (4 ) moins importations (4 ), aux prix 
1 
1,3 courants en milliards de dollars + 1,6 + 0,5 + 1,3 + 
----
( 1) L'agrégation au niveau de la. Communauté (à l'exclusion du grand-duohé de Luxembourg) a été 
effectuée sur la base des parités officielles des taux de changes. 
( 2 ) Estimations des services de la Commission; chiffres arrondis. 
( 3 ) Prévisions des services de la Commission; chiffres arrondis. 
( 4 ) Biens, services et revE=nu de facteurs. 
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B. Les perspectives pour l'année 1965 
Selon toute vraisemblance, la croissance économique se poursuivra dans la Commu-
nauté au cours de l'année 1965. L'expansion conjoncturelle pourrait demeurer assez lente, 
et ~es taux de croissance annuelle seront moins élevés que de 1963 à 1964. Des progrès 
pourraient être réalisés sur la voie du rétablissement de l'équilibre économique intérieur. 
Les perspectives d'évolution de la conjoncture mondiale en 1965 demeurent assez 
favorables; il semble toutefois que son essor ne doive plus être aussi vif qu'en 1964. 
C'est ainsi notamment qu'aux États-Unis les. facteurs d'expansion poUITaient 
perdre quelque peu de leur importance. Sans doute la consommation privée continuera-t-
elle d'être stimulée par la forte réduction de l'impôt sur le revenu, dont l'incidence sera 
encore de l'ordre de 3,5 milliards de dollars au premier semestre de 1965. Les investisse-
ments fixes des entreprises marqueront aussi une nouvelle progression, qui poUITait toute-
fois se ralentir dans le courant de l'année. D'après l'enquête Mac-Graw-Hill d'octobre, 
l'accroissement des investissements des entreprises s'élèverait à 5 % en 1965; un an plus 
tô.t, les chefs d'entreprise l'avaient évalué à 8 o/0 , alors que la progression effectivement 
enregistrée en 1964 atteint 13 °/0 • Enfin, d'assez fortes impulsions pourraient émaner des 
investissements sous forme de stocks, d'autant plus qu'en 19_64 l'accroissement de ces 
derniers ne semble pas avoir été proportionné à l'expansion des ventes. En revanche, il 
semble que la croissance économique ne recevra guère d'impulsions notables de la construc-
tion de logements. Les dépenses de.3 administrations ne devraient pas non plus augmenter 
sensiblement. 
Dans ces conditions, l'expansion polllTait s'affaiblir quelque peu aux États-Unis 
en 1965. Cependant, le ra.lentissement sera vraisemblablement limité, surtout si l'on consi-
dère que le Gouvernement tient pour nécessaire une politique économique de nature à 
favoriser l'expansion et qu'il prendrait de nouvelles mesures de relance au cas où appa-
raîtraient des tendances plus accentuées au ralentissement. Au total, il semble justifié 
de prévoir, pour l'année 1965, un accroissement de. quelque 4,5 % du produit national 
brut en termes réels. 
En ce qui concerne le Royaume-Uni, par contre, il est beaucoup plus difficile de 
formuler des prévisions sur l'évolution probable de l'économie en 1965. Eu égard à l'évo-
lution récente des inscriptions de commandes, il n'est pas exclu qu'une certaine reprise de 
la production industrielle se manifeste vers la fin de l'année et au début de l'année 1965. 
Cependant, pour l'ensemble de l'année 1,965, les progrès de l'activité économique seront 
vraisemblablement limités. Sans doute les dépenses de consommation des ménages 
devraient-elles connaître une expansion plus vive qu'en 1964, non pas tant en raison d'une 
progression de l'emploi que sous l'effet de hausses des salaires plus importantes que laissent 
présager les négociations salariales en cours, et parce que les dépenses de transfert de 
l'État ont été accrues assez sensiblement dana le cadre du collectif budgétaire présenté 
en novembre. :!\'lais à ces facteurs s'opposent non seulement les augmentations d'impôts-
celles qui figurent dans le collectif susmentionné et celles qui sont encore envisagées pour 
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l'exercice 1965/66 -, mais aussi la taxe sur les importations instituée en octobre. Les 
dépenses des administrations, les transferts exceptés, ne semblent pas devoir s'accroître 
notablement. 
En ce qui concerne la formation brute de capital fixe des entreprises, il faut sans 
doute s'attendre à un ralentissement, après l'expansion rapide observée en 1964. De plus, 
la croissance des investissements sous forme de stocks sera vraisemblablement moins 
vive, ce qui toutefois se répercutera en premier lieu sur les importations. L'évolution des 
exportations est particulièrement difficile à prévoir. Il est vrai qu'une détaxation forfai~ 
taire moyenne de 2 o/0 environ sur la valeur des exportations à été instituée au mois de 
novembre; cependant, les résultats très médiocres qui ont été enregistrés en 1964, alors 
que la conjoncture mondiale était assez favorable, ne permettent guère d'escompter une 
progression relativement forte des exportations en 1965. La protection du marché intérieur 
assurée par la taxe de 15 %sur les importations, facilitera les hausses de prix, ce qui non 
seulement limitera l'expansion en volume de la consommation, mais encore rendra le 
marché intérieur plus attirant pour les exportateurs marginaux, d'autant plus que les 
mesures fiscales qui viennent d'être prises accentuent la poussée des coûts. 
Au total, un accroissement de quelque 3 o/0 du produit natjonal brut en termes réels 
est du domaine du possible pour l'année 1965. Mais il n'est nullement certain que cette 
expansion puisse aller de pair avec une amélioration suffisante de la balance des paiements. 
En tout cas, la possibHité de nouvelles mesures visant à modérer la propension à importer 
ne peut être entièrement exclue. 
En ce qui concerne les autres pays de l'A.E.L.E., on peut s'attendre, en général, 
à une poursuite de l'expansion; toutefois, en raison de goulots d'étranglement de plus en 
plus nombreux du côté des capacités, le rythme de croissance sera vraisemblablement 
moins rapide qu'en 1964. Pour l'ensemble de l'année 1965, l'accroissement du produit 
national brut de ces pays pourrait, en moyenne, atteindre 4 % environ. Pour le moment, ce 
taux paraît d'ailleurs constituer un maximum, si l'on veut éviter que les processus inflation-
nistes ne s'aggravent encore. La lutte contre les tensions inflationnistes demeurera l'élément 
déterminant, notamment pour la Suisse, et pourrait trouver un regain d'actualité dans 
les pays scandinaves, ainsi qu'en Autriche. 
Ces perspectives, au total favorables, de l'évolution économique dans les pays 
industriels font prévoir un nouvel accroissement de la capacité d'importation des pays 
en voie de développement. Sans doute la demande de produits de base sera-t-elle probable-
ment moins vive qu'en 1964, année où le mouvement de restockage a été très accentué 
en Europe occidentale. Cependant, le ralentissement ne sera pas de nature à provoquer 
un fléchissement brutal des prix des matières premières, et, indirectement, de la valeur 
moyenne des exportations des pays en voie de développement. Après l'augmentation 
prononcée des réserves d'or et de devises de ces pays au cours de l'année 1964, il faut 
s'attendre qu'en 1965 l'évolution de leurs importations soit pour le moins parallèle à 
celle de leurs exportations. Toutefois, dans les pays africains, qui absorbent une part 
relativement élevée des exportations de la Communauté, l'amélioration des rusponibilités 
en devises a été moins accentuée que dans les pays d'Amérique du Sud et d'Asie. 
Ces perspectives d'évolution de la conjonctqre mondiale donnent à penser que 
l'économie de la Communauté recevra encore, ·en 1965, de notables impulsions émanant de la 
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demande des pays non-membres: toutefois, celles-ci pourrait être moins vives qu'en 1964. 
Mais l'évolution effective des exportations de la Communauté dépendra aussi de la capacité 
concurrentielle et des possibilités de l'offre des pays membres. 
Étant donné l'atténuation probable des tensions à l'intérieur de la Communauté, 
cett~ offre potentielle des pays membres devrait en général être suffisante pour répondre 
à une demande étrangère encore accrue, sauf peut-être en ce qui concerne la République 
fédérale d'Allemagne, où les délais de livraison se sont allongés en 1964. 
La diminution des tensions à l'intérieur de la Communauté ira sans doute de pair, 
en 1965, avec un ralentissement de la hausse des coûts salariaux. De même, en ce qui 
concerne l'évolution des prix à l'importation des matières premières industrielles, la phase 
la plus aiguë de la hausse paraît dépassée. Même si les prix à l'exportation de la Commu~ 
nauté, avec le décalage habituel, devaient augmenter encore au cours des premiers mois 
de 1965, il est cependant probable qu'ils se stabiliseront dans le courant de l'année. 
Enfin, une fois résorbés les retards qui subsistent dans l'exécution des contrats 
antérieurs, les exportations de la Communauté vers le Royaume-Uni ressentiront pleine-
ment les effets de la surtaxe de 15 % appliquée aux importations de produits finis in-
dustriels. Eu égard au fait que, dans ce pays, l'imposition douanière atteignait déjà 20 % 
en moyenne, cette charge supplémentaire sera, pour divers produits, absolument prohibi-
tive. Comme, au total, la mesure touche près de 65% des exportations de la Communauté 
vers le Royaume-Uni, il y a sans doute lieu de s'attendre, pour 1965, à un fléchissement 
important de celles-ci. De plus, la Communauté devra faire face, sur d'autres marchés, 
à une concurrence accrue de la part d'autres pays industriels dont les ventes au Royaume-
Uni seront, elles aussi, fortement touchées. 
En conclusion, il est prudent de ne pas inscrire dans les prévisions relatives à 
l'évolution économique de la Communauté en 1965 un taux de croissance des exportations 
aussi élevé que celui qui a été enregistré en 1964. La progression en valeur des exportations 
de marchandises, d'une année à l'autre, pourrait atteindre environ 6 %, contre 9,5 <j'0 
en 1964. 
II semble que l'expansion, d'une année à l'autre, de la demande intérieure nominale 
de la Communauté doive, elle, aussi, être moins vive en 1965 que l'année précédente. 
D'une part, la progression de la formation brute de capital fixe sera vraisemblable-
ment un peu moins sensible. On estime actuellement qu'elle pourrait atteindre 8 °/0 en 
valeur et 5 °/o en volume, contre 10% et 5,5 °/0 respectivement en 1964. 
CepenÇI.ant, l'affaiblisse;m.ent de la croissance annuelle ne sera sans doute pas de 
nature conjoncturelle, mais tiendra essentiellement à une moindre expansion des investis-
sements sous forme de construction. En effet, pour autant que les conditions climatiques 
soient normales en 1965, les facteurs exceptionnels n'entreront plus en ligne de compte, 
qui avaient contribué de façon décisive à la forte croissance des investissements sous forme 
de construction enregistrée de 1963 à 1964, à savoir l'incidence de la rigueur exceptionnelle 
de l'hiver dans les premiers mois de 1963, et le temps très favorable, au contraire, qui a 
c~actérisé_ l'année 1964. En effet; dans toq.sles pays membres, l'Italie e~ceptée,·la demande 
de construction demeurera si élevée, en 1965, que le taux de croissance des investissements 
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sous forme de construction, tout au moins en volume, dépendra encore à peu près exclusi-
vement des possibilités de l'offre. En Italie toutefois, l'évolution est fonction de la demande, 
et on peut s'attendre, en raison notamment des mesures ge stimulation prises par les 
autorités, que le fléchissement observé en 1964 dans le secteur de la construction fera 
place à une reprise en 1965. L'incidence de cette reprise sur les résultats d'ensemble de la 
Communauté ne sera cependant pas suffisante pour empêcher la diminution prévue de 
leur taux de croissance annuelle. 
L'évolution des investissements des administrations suivra vraisemblablement un 
cours analogue. Non seulement. les projets de budget de la plupart des pays membres, 
du moins en ce qui concerne les administrations centrales, prévoient-ils pour les dépenses 
d'investissement, des taux d'expansion moins élevés, mais surtout les mesures de freinage 
qui ont été prises dans ce domaine dès 1964 se répercuteront pleinement, semble-t-il, sur 
les dépenses effectives de l'année 1965. Cependant, il ne faudrait pas non plus surestimer 
le ralentissement de la progression des dépenses: dans l'ensemble, celles-ci devraient 
encore connaître une assez forte expansion, non seulement du fait qu'en Italie les admi-
nistrations devront accroître intentionnellement leurs dépenses d'investissement, mais 
aussi parce que, dans certains pays membres, la progression des dépenses des collectivités 
publiques subordonnées semble tout de même rester assez vigoureuse. 
Les investissements d'équipement des entreprises pourraient même marquer, en 1965, 
un accroissement annuel un peu plus prononcé qu'en 1964. En effet, on peut s'attendre, 
en Italie, à une propension à investir plus vive, sous l'effet de certaines mesures de stimu-
lation, de l'évolution plus favorable des bénéfices et d'une reprise probable de l'activité 
économique. Dans la République fédérale d'Allemagne, l'essor vigoureux des investisse-
ments des entreprises, qui a été enregistré en 1964, devrait se poursuivre en 1965, les 
perspectives demeurant t<:>ut à fait favorables en ce qui concerne les profits et l'expansion 
économique en général. En France, la légère croissance des investissements privés devrait 
persister; les programmes des entreprises du secteur public laissent également présager une 
poursuite de l'expansion. Dans les pays du Benelux toutefois, où le développement des 
investissements d'équipement a été relativement rapide au cours des deux dernières années, 
il faut s'attendre à un ralentissement. 
Le fléchissement de la croissance annuelle qui caractérisera les dépenses globales 
au titre de la formation brute de capital fixe affectera également, et peut être bien dans 
une mesure plus large encore, les investissements sous forme de stocks. Apparemment, 
l'important accroissement des stocks de matières premières déclenché par la hausse des 
prix de ces produits touche déjà à sa fin. De plus, pour un certain nombre de demi-produits, 
en particulier pour les produits de l'industrie sidérurgique, il semble plutôt que le mouve-
ment cyclique des stocks, en cours dans ce secteur, entrera de nouveau, en 1965, dans une 
phase de résorption. D'autre part, lorsque la croissance de la production se ralentit, il n'est 
plus nécessaire de constituer des stocks aussi importants pour les besoins courants. Enfin, 
dans l'hypothèse de conditions climatiques normales, il n'y a pas lieu de s'att€ndre à un 
st<:>ckage de produits agricoles aussi considérable qu'en 1964. 
L'expansion des dépenses de consommation se poursuivra dans la Communauté, 
mais sera sans doute, elle aussi, moins forte que de 1963 à 1964. C'est d'abord le cas des 
31 
l. 
dépenses de consommation des administrations, à la suite des efforts qui ont été déployés 
dès 1964 pour freiner leur expansion et qui se reflètent dans les budgets pour 1965. Cepen-
dant, dans ce domaine également, il ne faudrait pas surestimer l'ampleur du ralentisse-
ment. Les traitements et salaires versés par les administrations ne progresseront guère 
plus lentement qu'au cours de l'année 1964, tout au moins dans la République fédér~le 
d'Allemagne, en Belgique et en France; c'est seulement aux Pays-Bas qu'il pourra en 
être ainsi. A l'exception de la France, la progression par tête devrait partout, et surtout 
aux Pays-Bas, demeurer supérieure à la croissance escomptée du produit national. 
Cette progression des salaires et traitements dans la fonction publique, de même 
que celle des revenus de transfert, dont les taux de croissance annuelle seront, dans la 
plupart des pays membres, plus élevés qu'en 1964, constituent un soutien app;réciable 
pour la croissance de la consommation privée. Dans l'ensemble, celle-ci devrait cependant 
être un peu moins importante que l'année précédente, étant donné que la masse des salaires 
et traitements s'accroîtra sans doute moins rapidement dans le secteur des entreprises. 
Il y a lieu de penser qu'il en sera ainsi en France, aux Pays-Bas, en Belgique, et peut-être 
aussi au Grand-Duché de Luxembourg. En Italie, l'accroissement des revenus privés 
pourrait s'accélérer quelque peu dans le courant de l'année 1965 si l'emploi recommence 
d'augmenter; toutefois, étant donné la faible progression enregistrée dans le courant de 
l'année 1964, le taux de croissance pour l'ensemble de l'année 1965 ne sera pas beaucoup 
plus élevé que celui qui a été enregistré l'année précédente. La République fédérale d'Alle-
magne est le seul pays membre où il y ait sans doute lieu de prévoir une accélération 
de la progression conjoncturelle des dépenses de consommation privée: en effet, non seule-
ment la hausse des salaires s'accélérera vraisemblablement encore, mais les taux d'impo-
sition sur les salaires et les revenus seront sensiblement abaissés à partir du 1er jan vier 1965. 
Alors que, globalement, la croissance d'une année à l'autre des dépenses de 
consommation privée devrait être plus faible en 1965 qu'en 1964, se chiffrant à quelque 
7,5 % contre 8,5 % l'année précédente, on prévoit d'autre part que la hausse des prix 
à la consommation sera, dans l'ensemble, mojns forte. Aussi l'expansion en volume de la 
consommation privée, d'une année à l'autre, pourrait-elle être à peu près égale à celle 
qui a été enregistrée en 1964, soit 4,5 %-
En partie sous l'effet du ralentissement de l'expansion de la demande, mais aussi 
à cause d'obstacles physiques à la croissance, que les investissements ne peuvent suffire 
à éliminer avec une rapidité suffisante, le développement de l'offre intérieure sera sans 
doute plus faible que de 1963 à 1964. 
La production ind~tstrielle, selon la définition adoptée pour l'indice de l'Office 
statistique des Communautés européennes, progressera vraisemblablement de quelque 
5 %, contre 6,5 % environ de 1963 à 1964. Ce ralentissement, sensible dans la plupart des 
pays membres, sera particulièrement accusé dans les pays du Benelux. C'est seulement 
pour l'Italie qu'il y a lieu de prévoir une augmentation du taux de croissance, qui avait 
fortement baissé en 1964. 
Dans l'ensemble, les industries de base connaîtront des taux de croissance moins 
élevés. Dans les industries produisant des biens d'investissement, l'expansion pourrait se 
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ÉCHANGES COMMERCIAUX DE LA COMMUNAUTÉ 
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(1) Suivant les déclarations à l'importation. 
(2) A.O.M. : Associés d'outre-mer à la Communauté (départements, pays et territoires d 'outre-m er). 
(3) D'après la classification du G.A.T.T.: régions non industrialisées , à l'exception des A.O .M. 
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poursuivre presque au même rythme qu'en 1964. Dans le secteur des biens de conson1ma-
tion, les tendances au ralentissen1ent, ou même, dans certains cas, au fléchissement, qui 
avaient été observées surtout au second semestre de 1964, ne semblent pas devoir s'accen-
tuer; mais les taux de croissance enregistrés par rappcrt à l'année précédente seront un peu 
plus faibles qu'en 1964. 
Dans l'hypothèse de conditions climatiques normales en 1965, le ralentissement de 
la croissance sera encore plus prononcé pour la production agricole et la construction. 
En revanche, il sera moins accusé, semble-t-il, en ce qui concerne la valeur ajoutée dans 
le secteur des services, où les tendances à long terme à l'expansion devraient prédon1iner. 
Les services de la Commission estiment actuellen1ent qu'au total le produit brut 
de la Comn1unauté, en termes réels, pourrait s'accroître de quelque 4 o/0 en 1965, par 
rapport à l'année précédente. En 1964, la progression avait atteint plus de 5°/o. 
Dans ces conditions, les tensions persisteront sur le marché de l'emploi de la plupart 
des pays membres; elles pcurraient toutefois être un peu moins accentuées que pendant 
la majeure partie de l'année 1964, sauf dans la République fédérale d'Allemagne, où une 
tendanüe à la détente n'est pas prévisible. En Italie, le nombre total des heures travaillées 
a régressé pendant un certain temps au cours de l'année 1964; il semble que l'on doive 
s'attendre à une reprise en 1965. 
Pour deux raisons essentielles, à savoir la tendance à l'affaiblissement du mouve-
nient de restockage, qui apparaît dès à présent et persistera vraisemblablement en 1965, 
et les récoltes excellentes de l'année 1964, il est à prévoir que la croissance conjoncturelle 
des importations en provenance des pays non-membres marquera, elle aussi, un certain 
ralentissement. De même, l'expansion un peu plus modérée de la demande intérieure de 
biens de consommation devrait y contribuer. La progression des importations de marchan-
dises, d'une année à l'autre, serait ainsi, en 1965, un peu plus faible que l'année précédente. 
On estime néanmoins que l'expansion des importations sera encore telle que le déficit de la 
balance commerciale ne variera pas sensiblement par rapport à l'année 1964. Dans ces 
conditions, la balance des paiements courants se soldera vraisemblablement, comme en 
1 964, par un léger excédent. 
En ce qui concerne l'évolution future des prix, il faut s'attendre, d'une manière 
générale, à voir subsister dans la Communauté les tendances au ralentissement de la 
hausse qui se sont manifestées dès 1964. La République fédérale d'Allemagne fait exception 
à cet égard. Il est même parfaitement plausible que la hausse y accuse une certaine accélé-
ration, sans qu'elle atteigne toutefois à un rythme comparable à celui qui a été constaté 
dans plusieurs autres pays membres au cours des dernières années, soit en 1963, soit en 1964. 
Il semble d'ailleurs qu'elle doive rester moins vive qu'aux Pays-Bas, et peut-être n1ême 
plus limitée qu'en Belgique et en Italie. 
Cette prévision suivant laquelle les tendances au ralentissen1ent de la hausse 
persisteraient en général se fonde notan1n1ent sur un rapport relativement plus favorable 
entre l'offre et la demande --l'expansion de celle-ci s'étant affaiblie- et aussi, dans une 
certaine mesure, sur un fléchissement de l'augmentation des coûts. Les tendances à la 
hausse émanant des prix des matières premières seront moins vives, et il semble que la 
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progression des salaires doive être plus modérée que de 1963 à 1964, en tout cas en France, 
de mên1e qu'aux Pays-Bas, où elle demeurera cependant assez vigoureuse. En Italie, le 
taux de croissance annuelle des salaires effectifs sera probable1nent encore assez bas. 
1\Iais étant donné qu'en général, hormis peut-être en Italie, les taux d'expansion de la 
prt_.duction et de la productivité, par rapport à l'année précédente, devraient également 
être inférieurs à ceux qui ont été enregistrés en 1964, il y a lieu de s'attendre, pour l'ensem-
ble de la Communauté, à un accroissement encore assez sensible des coûts salariaux 
par unité produite. 
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C. La politique conjoncturelle 
Les tendances de la conjoncture, des prix et des coûts ne paraissent pas encore, 
d'une manière générale, devoir aboutir, dans un délai suffisamment bref, à une situation 
que l'on puisse qualifier d' <<équilibre intérieur>> ou de <<stabilité>>. Il est nécessaire, dans 
ces conditions, de poursuivre la politique conjoncturelle de la Communauté dans le sens de 
l'action de stabilisation entreprise, en se conformant dans toute la 1nesure du possible 
à la recon1mandation que le Conseil de la Cmnmunauté a adressée aux États membres 
le 14 avril dernier. De la conception et de l'efficacité de la politique de stabilisation dépendra 
la mesure du freinage escon1pté de la hausse des prix. 
Cet avis de la Con1n1ission est entièrement partagé par les États m_embres. En effet, 
le 10 novembre dernier, le Conseil de la Communauté a procédé à un nouvel examen de 
la situation et des tendances conjoncturelles, ainsi que de la politique conjoncturelle 
suivie ou projetée par les États membres. Le débat s'est engagé sur la base d'un second 
rapport intérimaire de la Conunission (1), présenté oralement, cette fois, par 1\L 1\farjolin, 
concernant la mise en œuvre de la recommandation du 14 avrill964, par laquelle le Conseil 
a demandé aux États 1nembres de prendre sans délai des n1esures propres à rétablir 
l'équilibre interne et externe de la Communauté. Le Conseil a noté avec satisfaction. les 
résultats déjà acquis dans les domaines des échanges intracommunautaires et du conu11erce 
extérieur, ainsi que les résultats partiels obtenus en matière de prix. En même ten1ps, il a-
comn1e la Commission d'ailleurs -attiré l'attention sur la persistance des tendances à la 
hausse, en ce qui concerne, en particulier, les coûts de production et les prix, et il a constaté 
qu'il y a lieu, conforn1ément à sa recommandation du 14 avrill964, de poursuivre l'action 
de stabilisation entreprise et de l'étendre à l'année 1965. 
Le Parlement européen s'est, lui aussi, prononcé pour une poursuite des efforts 
de stabilisation. Cet avis ressort clairen1ent, d'une part du rapport de la Con1n1ission 
économique et financière (rapport Pleven) et, d'autre part, du débat qui a fait l'objet 
de la réunion du 25 noven1bre 1964, consacré à un colloque entre le Parlement, le Conseil 
et la Commission. 
La Communauté se n10ntre donc résolue à poursuivre sa politique de stabilisation-
en recourant principalement, conformément aux exigences de la situation, à une linlÏtation 
globale de l'expansion de la demande intérieure nominale- jusqu'à ce que soient atteints 
et bien assurés non seulement l'équilibre externe, n1ais aussi et surtout l'équilibre interne, 
c'est-à-dire la stabilité du niveau des coûts et des prix. 
Cette politique de stabilisation, pour autant qu'elle soit efficace- et elle a effective-
ment des chances de réussir- a pour conséquence que des pays tiers dont la balance des 
paiements est fortement déficitaire ne peuvent plus guère espérer qu'une << inflation 
d'adaptation>> dans la Con1n1unauté n'élimine ou n'allège sensiblement leurs difficultés 
de balance des paiements. Aussi des mesures ayant notamment pour objet de freiner la 
(1) La Commission a remis un premier rapport intérimaire au Conseil en vue de sa session du 30 juillet 
1964. Ce document a été publié en annexe au rapport trimestriel n° 3/1964. 
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demande intérieure paraissent-elles inévitables dans ces pays. Pareilles mesures seraient 
également souhaitables pour cette raison que, sans elles, une trop grande partie des 
crédits que les pays de la Communauté eux-1nêmes ont mis ou n1ettent à la disposition 
des pays tiers en cause, soit à l'effet de décourager la spéculation monétaire, soit pour 
financer des déficits de balance des paiements, pourraient, par contre-coup, stimuler la 
demande dans la Communauté et entraver l'action de stabilisation dans certains pays 
membres. 
Ces constatations ne signifient nullement que la Communauté ait l'intention de 
suivre, à long terme également, une politique de restriction de la demande. Au contraire, 
la Commission a insisté sur le fait que si elle préconise une politique énergique de stabili-
sation, c'est précisément parce qu'il est possible de limiter strictement pareille politique 
dans le temps, pour pouvoir ensuite, en partant d'une situation économique à nouveau 
équilibrée, s'attacher à trouver une solution coordonnée des problèmes à plus long terme 
de la politique économique. L'élimination des obstacles structurels à la croissance écono-
mique en termes réels et, d'une manière plus générale, les mesures visant à encourager 
l'expansion de l'offre joueront évidemment un rôle important dans la recherche d'une 
telle solution. En d'autres mots, les efforts déployés pour prévenir les tendances inflation-
nistes ne porteront pas seulement sur l'orientation de la demande mais surtout sur l'offre. 
Il suffit, à cet égard, de citer les termes de<< politique de concurrence)), <<rationalisation des 
circuits de distribution )), « politique de formation professionnelle )), « amélioration de la 
mobilité des facteurs de production capital et travail>), «politique de promotion de l'épar-
gne et des investissements », << politique régionale >>. C'est précisément sur ces points que 
la Commission insistera tout particulièrement dans les propositions et les contributions 
qu'elle soumettra, au sujet de la politique économique à moyen terme, au comité compé-
tent et au Conseil. Mais la condition préalable à l'efficacité de toutes ces mesures à moyen 
terme est d'éviter qu'elles ne soient appliquées dans un climat de demande excessive 
généralisée. 
L'action de stabilisation entreprise à court terme, et qui a surtout porté sur la 
demande, n'a d'ailleurs nullement brisé l'expansion dans la Communauté; tout au plus 
en a-t-elle modéré le rythme. Ceci apparaît non seulement dans l'évolution conjoncturelle 
observée jusqu'ici en 1964, mais aussi dans les prévisions établies par les services de la 
Commission pour l'année 1965, et dont le présent rapport cite les principaux résultats, 
de même que dans les budgets économiques des pays membres pour 1965, qui ont été 
discutés par le Comité de Politique conjoncturelle les 15 et 16 décembre 1964 (1). 
Le caractère particulier du cas de l'Italie a déjà été indiqué et expliqué dans le 
précédent rapport trimestriel (3/1964). Des raisons politiques et psychologiques ont 
empêché que fût appliquée à temps, dans ce pays, une politique conjoncturelle comportant 
- un dosage judicieux des divers instruments à utiliser. Que des mesures énergiques aient 
finalement été prises, en dépit des sacrifices qu'elles impliquaient sur le plan de l'expansion, 
on ne peut que s'en féliciter du point de vue de la Communauté. Pareille politique, associée 
au maintien d'une politique libérale en matière d'importation, est, en effet, préférable 
(1) Le texte de l'avis du Comité de Politique conjoncturelle est publié en annexe. 
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à l'autre formule possible, consistant à ne pas comprimer la demande intérieure, mais à 
freiner artificiellement et directen1ent l'importation, en recourant ou non à des clauses 
échappatoires, et à favoriser l'exportation. L'Italie ne s'est pas engagée dans cette dernière 
voie. Lors de sa session du 10 novembre 1964, le Conseil a particulièrement apprécié cette 
attitude. En effet, le choix de la seconde forn1ule eut seulement différé le freinage du 
processus inflationniste et nécessité finalmnent d'autres 1nesures, de caractère plus radical. 
Il faut signaler, par ailleurs, qu'en Italie la légère récession de la production in-
dustrielle semble avoir dépassé déjà sa phase la plus aiguë et qu'en tout cas les conditions 
d'une nouvelle expansion, réalisée dans l'équilibre paraissent à présent réunies. 
En effet, les autorités italiennes ont déjà pris une série de mesures visant à stimuler 
l'économie, notam1nent dans le domaine des investissements. Dans son rapport de juillet 
dernier, la Commission avait constaté, et le Conseil a partagé ce point de vue, qu'une poli-
tique de restriction de la demande intérieure ne se justifiait plus en Italie, n1ais qu'il 
convenait, au contraire, de modifier le << policy mix )) de manière à encourager les investis-
sements productifs, tout en continuant à appliquer une politique conjoncturelle propre à 
contenir la croissance de la consom1nation. Pareil résultat pourrait parfaitement être 
obtenu dans le cadre de la recommandation du Conseil. Les assouplissements devraient por-
ter avant tout sur la politique de crédit, mais non sur l'ensemble de la politique des dépenses 
publiques. En revanche, une politique générale de stimulation de la conjoncture, telle que 
d'aucuns la recommandent pour l'Italie, et qui, par exemple, s'étendrait aussi au domaine 
de la consommation, serait certainement inadéquate, d'autant plus que la hausse des 
coûts et des prix n'est nullement enrayée. Si une politique insuffisamment nuancée était 
appliquée, il est à peu près certain que l'Italie se trouverait placée, après un certain temps, 
devant de nouvelles difficultés. 
Dans tous les autres pays membres, Lt politique visant à limiter globalen1ent 
l'expansion de la demande intérieure nominale doit être poursuivie. Il n'est pas douteux 
que la politique budgétaire des administrations doit continuer à jouer le principal rôle 
à cet égard. Heureusement, dans tous les pays men1bres, les budgets des administrations 
centrales pour l'exercice 1965 reflètent nettement la volonté de respecter les règles énoncées 
dans la recommandation du Conseil du 14 avrill964, relative à la politique de stabilisation. 
Sans doute, dans certains pays men1bres, prévoit-on, pour les dépenses de l'État, un accrois-
sement de plus de 5 %; mais cette lin1ite n'est franchie dans aucun d'entre eux si l'on tient 
compte des possibilités de déduction expressément autorisées par la recommandation 
du Conseil (augmentations d'impôts, création de nouveaux in1pôts, relèvement de tarifs 
publics et effets de la progressivité de certains in1pôts, l'incidence de celle-ci étant calculée 
sur la base de prix stables et d'une augmentation de la production intérieure ne dépassant 
pas 5 o/0 ). 
Les budgets ne reflètent cependant que des intentions; déjà, dans certains pays 
membres, en particulier aux Pays-Bas, dans la République fédérale d'Allemagne et en 
Belgique, on considère comn1e nécessaire ou admissible que les prévisions budgétaires 
fassent l'objet de modifications ou compléments impliquant un accroissement des dépenses 
ou une diminution des recettes. Ces tendances présentent un réel danger, dans la mesure 
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où elles entraîneraient un dépassement sensible de la norme recommandée par le Conseil. 
Au moins faudrait-il que les décaissements effectifs soient orientés dans un sens su:ffisam-
men t restrictif. 
De plus, il conviendrait que les gouvernements s'efforcent, plus encore qu'ils ne 
l'ont fait jusqu'ici, d'obtenir des collectivités régjonales et locales qu'elles respectent 
également la norme recommandée par le Conseil, laquelle, comme on le sait, vise l'ensemble 
des dépenses effectives des administrations. Pareille action apparaît d'autant plus néces-
saire que les données- encore incomplètes- dont on dispose actuellement sur l'évolution 
des dépenses des collectivités régionales et locales en 1964 dénotent un accroisseinent 
beaucoup trop important de leurs décaissements. 
En liaison avec la politique budgétaire des administrations, le Conseil a égale1nent 
recommandé de financer exclusivement le déficit qui subsisterait éventuellement par 
l'émission d'emprunts à long terme - et de s'abstenir, par conséquent, d'avoir recours 
aux crédits bancaires (y compris ceux de la banque centrale), ou à l'émission de bons du 
Trésor à court terme, ou encore, de manière directe ou indirecte, à des crédits en devises 
étrangères. Les gouvernmnents devraient, en outre, orienter la gestion de la dette publique 
dans le sens d'une plus grande consolidation. En ce qui concerne les administrations 
centrales, ces principes ont été, dès 1964, appliqués plus rigoureusen1ent dans certains 
pays membres, en particulier en France, dans la République fédérale d'Allemagne et aux 
Pays-Bas. Sans doute, en Belgique, le recours de l'État aux crédits étrangers à court 
terme n'a-t-il plus été que temporaire, mais les importations de devises étrangères résultant 
d'opérations des collectivités locales se sont, en revan~he, fortement accrues. En Italie, 
des décaissements du Trésor, qui toutefois n'étaient pas destinés à financer des dépenses 
propres de l'État, ont de nouveau été financés par des concours de la banque centrale. 
II est d'une importance primordiale qu'au cours de l'année 1965, les États membres 
de la Commrmauté poursuivent leurs efforts, et les intensifient en cas de nécessité, pour 
empêcher radicalement toute espèce de financement monétaire des déficits de leurs budgets 
publics ou de leur trésorerie. En Italie, toutefois, il sera difficile d'appliquer intégralement 
cette règle, même dans l'hypothèse d'une reprise de l'activité économique, en raison des 
difficultés qui, dans ce pays, caractérisent depuis assez longtemps déjà la situation du 
marché financier. A plus forte raison les autorités italiennes devraient-elles poursuivre 
et intensifier leurs efforts pour améliorer le fonctionnement du marché des capitaux et 
pour rétablir la confiance des investisseurs. 
La politique budgétaire des pays de la Communauté devra encore être complétée 
par une politique de freinage du crédit, à l'exception, comme nous l'avons déjà dit, de 
l'Italie, où des mesures sélectives d'assouplissement semblent tout à fait possibles et 
souhaitables. Dans la République fédérale d'Allen1agne, en particulier, le rôle de la poli-
tique de crédit pourrait gagner encore en importance. Dans ce pays, en effet, des impulsions 
particulièrement vigoureuses émaneront en 1965, principalement de la demande privée 
de biens d'investissement, mais aussi de la demande de construction - qui toutefois 
bénéficie d'un important soutien des pouvoirs publics- et de la demande de consommation 
des ménages. Comme la politique fiscale renforcera encore, en tendance, l'essor de la 
demande intérieure privée par le canal de la réduction des impôts et des facilités d'amor-
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tissement spécifiques accordées pour les constructions, c'est précisément la politique 
de crédit qui devra, le cas échéant, exercer une action de freinage plus forte qu'il n'eût été 
nécessaire autrement. Il est intéressant de noter, à cet égard, que les nouvelles mesures qui 
viennent d'être prises au Royaume-Uni et aux États-Unis ont peut-être élargi la marge 
d'action dont dispose la République fédérale pour pratiquer une politique de erédit 
visant à freiner l'essor conjoncturel et qui ne se neutralise pas elle-même en attirant 
davantage de capitaux étrangers. 
Dans tous les pays men1bres, l'Italie exceptée, il conviendrait de reeourir davantage 
aux instruments de la politique budgétaire et de la politique monétaire pour empêcher la 
demande de construction de dépasser les possibilités de l'offre. C'est surtout dans la 
République fédérale d'Allemagne, aux Pays-Bas et en France que les prévisions établies 
pour 1965 font apparaître le risque d'un excédent de la demande dans ce secteur. 
Enfin, la politique des revenus devrait être intensifiée. Il semble, il est vrai, se 
confirmer de plus en plus qu'une politique des revenus, au sens ha~ituel du terme -
c'est-à-dire une politique visant à assurer une évolution des revenus propre à garantir 
non seulement la stabilité des prix, une croissance économique aussi rapide que possible 
et l'équilibre extérieur, mais encore une répartition équitable des revenus et de l'accroisse~ 
ment des fortunes -ne peut être menée que dans le cadre de la politique économique à 
moyen terme. lVIais cette constatation ne devrait pas empêcher que l'on adopte temporaire-
n1ent des solutions d'urgence ayant pour but d'étayer la politique actuelle de stabilisa-
tion. Dans sa recommandation du 14 avril 1964, le Conseil a énoncé les critères de pareille 
politique à court tenne. 
La politique à court terme des revenus, au sens de la recommandation du Conseil, 
et qui doit faire l'objet de négociations avec les partenaires sociaux, revêt une importance 
accrue du fait que, dans certains pays membres, l'inflation par la demande pourrait 
s'affaiblir de plus en plus, dans le courant de l'année 1965, et être suivie d'une phase d'infla-
tion par les coûts. Il est évident que cette poussée des coûts prolongeant celle de la demande 
s'explique par l'inflation de la demande- dont elle est une séquelle. Mais ceci n'implique 
nullement que la situation soit sans remède. Au contraire, des efforts tendant à mettre en 
œuvre une politique des revenus auraient plus de chance de succès au cours de la phase 
actuelle que pendant la phase d'inflation par la demande. S'il importe tant que de tels 
efforts soient tentés, c'est parce qu'autrement, il ne reste d'autre choix à la politique de 
stabilisation que de continuer à freiner l'expansion de la demande jusqu'à ce que la hausse 
des coûts et des prix finisse par s'arrêter. Il est évident qu'une telle solution impliquerait 
de plus grands sacrifices sur le plan de la croissance économique. 
La politique d'interventions directes sur les prix peut également être utile à court 
terme en tant qu'instrument de la politique de stabilisation; elle peut avoir, con1me le 
n10ntre l'exemple de la France, des effets optiques et psychologiques, et contribuer, par 
ce moyen, à limitm· l'expansion des revenus nominaux et de la demande nominale. Ainsi, 
elle peut être considérée eomme une compensation que les non-salariés auraient à fournir 
en contrepartie du fait que les salariés doivent se plier à une discipline plus sévère, pour 
faciliter la réalisation d'une politique des salaires conforme aux objectifs de la stabili-
sation. 
41 
:Mais on ne peut ignorer que des contrôles directs des prix pratiqués sur une vaste 
échelle, tels que ceux qui ont été institués ou rétablis dans certains pays membres dans le 
cadre de leur politique anti-inflationniste, ne peuvent être maintenus longtemps, et ne 
sauraient d'ailleurs constituer un instrument universellement applicable de la politique 
économique et de la politique des revenus à moyen terme. En effet, il pourrait en résulter 
de graves distorsions dans la répartition des facteurs de production entre les différents 
emplois et dans les conditions de concurrence à l'intérieur du Marché commun. Enfin, 
si l'on paralyse le mécanisme des prix, il devient presque impossible de distinguer claire-
ment le moment où commence un processus inflationniste ni celui où il prend fin. 
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II. LA SITUATION 
DANS LES PAYS DE LA COMMUNAUTÉ 

A. République fédérale d'Allemagne 
L'évolution économique a été caractérisée en 1964 par une notable progression 
de la croissance. Par suite de l'essor très vif de la demande étrangère en 1963, q·ui 
s'est toutefois sensiblement affaibli au CO'ltrs de l'année 1964, les investissements, en 
partic'lûier ceux des entreprises, ont accusé une progression très accentuée. Tandis que 
l'expansion des dépenses de consommation publique demeurait relativement modérée, 
celle de la consommation privée est deven'lte nettement pl'lts rapide, sous l'influence 
d'un fort accroissement des reven'ltS et en dépit d'une sensible augmentation de 
l'épargne. 
~f algré une nouvelle aggravation des tensions sur le marché de l'emploi, 
la production industrielle a témoigné d''ltne grande élasticité. En moyenne annuelle, 
elle devrait avoir progressé d'environ 8 % en 1964, contre 3,4 o/0 en 1963. Le pmduit 
national brut pourrait avoir augmenté en volume d'envimn 6,5 %, contre 3,2 °/0 en 
1963 et 4,1 o/0 en 1962. 
En dépit d'un développement considérable des importations, le solde extérieur 
a atteint 6,5 milliards de Djf, dépassant ainsi de près de 2 milliards de D111 celui 
enregistré en 1963. Cependant, l'ctugmentation des réserves d'or et de devises d1.t 
système bancaire a été moins vive que l'année précédente, les importations nettes en 
capital s'étant sensiblement réduites à la suite des mesures, prises ou annoncées, pour 
contenir l'afflux de capitaux. Afin octobre 1964, les réserves s'élevaient à 28,8 milliards 
de D .. ZI;[ et se situaient ainsi à un niveau un peu plus bas qu'm1 an pl'ltS tôt. 
Dans l'ensemble, les ha'ltsses de prix sont restées limitées. Au second semestre 
cependant, le climat des pri;~.~ a clairement reflété le,..; premiers symptômes d'nnr 
détérioration. 
Les perspectives d'évolution économique pour 1965 laissent entrevoi·r une 
croissance tO'ltjours assez vive allant de pair avec un très haut nivea'lt de l'emploi. 
S'il est vrai q'lœ la demande étrangère devrait encore se développer, le principal 
moteur de l'expansion sera cependant constitué par la demande intérieure, et pl'lts 
particulièrement par les investissements des entreprises et les dépenses de consomma-
tion privée. Celles-ci ne seront pas seulement influencées par un fort accroissement des 
reven'lts salariaux et de transfert, mais seront également stimulées par l'allégement de 
la fiscalité qui est entré en vigueur le 1er janvier 1965. 
Bien qu'il ne faille prévoir qu'un accroissement limité de l'emploi, la prod·uc-
tion industrielle connaîtra encore une notctble expansion, mais probablement moins 
vive que de 1963 à 1964, en raison d'une plus grande limitation des facteurs de pro-
duction. Le produit national brut, en termes réels, devrait également progresser plus 
modérément en 1965; on escompte à présent, sur base annuelle, un accroissement 
d'environ 5 %. Le développement des importations se poursuivra. Toutefois, le solde 
extérieur devrait être encore du même ordre de grandeur qu'en 1964. 
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Étant donné ces perspectives pour l'évolution de la demande et de l'offre, il y a 
lieu de s'attendre à une persistance et même à une certaine accélération de la hausse 
des prix, d'autant plus que les coûts par unité produite pourraient, eux aussi, augmen-
ter de nouveau un peu plus vite en 1965, par suite d'un ralentissement de l'expansion 
de la production, allant de pair avec une croissance plus vive des revenus salariaux. 
Aussi est-il nécessaire de poursuivre les efforts de stabilisation, dans le sens 
de la recommandation du Conseil de la Communauté du.~ 14 avril dernier, et même, 
si possible, de les intensifier dans les domaines où jusqu'à présent il n'en avait peut-
être pas été assez tenu compte. Il est en tout cas exclu de penser déjà à un relâchement 
de ces efforts ou à des mesures à effet expansionniste, même de caractère limité, si 
l'objectif d~t maintien de la stabilité des prix doit réellement bénéficier d'une priorité 
absolue. 
l. Le bilan de l'année 1964 
Après avoir parfois connu en 1963 un essor particulièrement impétueux, les expor-
tations se sont développées beaucoup plus calmement en 1964. Si en 1964 le taux de crois-
sance des exportations de marchandises a atteint, d'après les statistiques douanières, 
11,5 %en valeur et était ainsi encore plus élevé qu'en 1963, cela tient essentiellement au 
niveau du début de 1964. Au troisième trimestre de 1964, les exportations n'ont dépassé 
le niveau atteint un an plus tôt que de 6 °/0 à peine (octobre + 8,2 %). 
L'évolution de la demande en provenance des autres pays membres de la Commu-
nauté a constitué le facteur déterminant de l'affaiblissement de l'expansion des exporta-
tions. En effet, alors que les ventes aux pays tiers ont continué de se développer modéré-
ment, celles vers les pays de la C.E.E., en liaison notamment avec les mesures de stabili-
sation prises dans la Conununauté, ont pratiquement enregistré un arrêt, et même, 
pour l'Italie, une tendance assez nette au fléchissmnent. 
La progression des recettes au titre des échanges de services avec l'étranger a été 
plus favorable qu'au cours de l'am1ée précédente, notamment en liaison avec les entrées 
de touristes étrangers en Allemagne ainsi qu'avec la progression des recettes au titre des 
transports. 
Les exportations totales de biens et services, au sens de la comptabilité nationale, 
semblent avoir augmenté de plus de 11 % en valeur et d'environ 10 <j10 à prix constants, 
contre 8,8 o/0 et 9,6 o/0 respectivement en 1963. 
Si, en 1963, les impulsions sont principalement venues des exportations, au cours 
de 1964 le relais a été assuré de plus en plus nettement par la demande intérieure et surtout 
par les investissements fixes. Ceux-ci devraient avoir progressé en 1964 d'environ 12 % 
en valeur et 8 à 9 o/0 en volume, contre 5,1 o/0 et 2,1 °/0 respectivement en 1963. Cette 
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que uniquement par l'évolution au début de l'année, où, à la différence de l'hiver extrême-
ment rigoureux de 1962/63, les conditions climatiques favorables ont permis dans l'in-
dustrie du bâtiment un niveau d'activité très élevé pour cette époque de l'année. Dans 
certains secteurs, la construction de routes notamment, il en est résulté au cours de 1964 
une diminution très importante des carnets de commandes et, par là, une certaine détente 
dans la construction. Les dépenses publiques ont particulièrement augmenté, aussi bien 
pour les bâtiments que pour l'infrastructure, dans le secteur des transports et communi-
cations. La construction de logements a également progressé très vigoureusement. Au 
total, 600 000 logements pourraient avoir été achevés en 1964, contre 570 000 en 1963. 
L'augmentation très sensible des dépenses pour les constructions industrielles et com-
merciales reflète la forte reprise des investissements des entreprises :en 1963, ces dépenses 
n'avaient pratiquement pas varié par rapport à l'année précédente. 
Plusieurs facteurs ont contribué au renforcement de la propension à investir des 
chefs d'entreprise qui se concrétise, depuis le début de 1964, par une progression accélérée 
des investissements d'équipement; la première impulsion est venue de la forte demande 
extérieure en 1963; d'autre part, les opérations du Trésor ont eu également en 1963, 
pendant un certain temps, des effets très expansifs sur la liquidité et la demande. Dans 
de nombreux secteurs, l'extension de la demande a porté assez rapidement l'utilisation 
des capacités de production à un degré très proche de la limite optimale. De ce fait, les 
progrès de productivité ont été très rapides. Parallèlement à l'évolution modérée des 
salaires, les pressions exercées jusque là sur les profits ont très sensiblement diminué et 
dans certains secteurs les marges bénéficiaires ont même pu augmenter, d'autant plus 
que l'industrie a réagi assez vite à l'accroissement de la demande extérieure par une hausse 
des prix à l'exportation. En même temps se dessinaient des perspectives plus favorables 
permettant d'espérer une relance sensible de la consommation. En dépit du ralentissement 
de l'expansion de la demande étrangère qui s'est fait sentir entretemps, il subsistait par 
conséquent des incitations suffisantes pour une propension à investir élevée. 
Les mêmes facteurs semblaient avoir stimulé également la formation de stocks. 
Toutefois, l'accroissement très net des stocks de matières premières et de demi-produits 
s'explique non seulement par les prévisions plus optimistes sur l'évolution de la produc-
tion, mais sans doute aussi par la hausse des prix mondiaux. En revanche, d'après les 
indications disponibles, l?S stocks de produits finis ont notablement diminué dans l'in-
dustrie, à l'exception des mines. Ce fait montre bien que la production industrielle éprouve 
de plus en plus de difficultés à soutenir le rythme d'expansion imposé par la demande. 
En prévision d'une reprise sensible de la consommation, le commerce semble avoir consi-
dérablement élargi ses stocks. Quant aux stocks de charbon et de coke sur le carreau des 
mines, ils ont considérablement augmenté au cours de l'année; à la fin du mois de novem-
bre ils atteignaient 7,88 millions de tonnes, contre 4,13 millions de tonnes l'année précé-
dente à la même époque. 
Les dépenses de consommation des administrations publiques n'ont augmenté que 
modérément et, en tout état de cause, moins rapidement que le produit national brut. 
L'expansion de la consommation privée a marqué une accélération certaine. Au total, les 
dépenses de consommation des ménages pourraient avoir augmenté en 1964 d'environ 
7,5 % en valeur et d'environ 4,5 à 5 o/0 en volume, contre 5,4 o/0 et 2,8 %respectivement 
l'année précédente. 
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Cet accroissement est essentiellement dû à l'accélération de la hausse des salaires. 
Les salaires conventionnels n'ont certes amorcé une hausse plus rapide qu'au deuxième 
semestre de 1964, mais la demande renforcée de main-d'œuvre s'était déjà concrétisée 
antérieurement par une accélération du rythme d'accroissement des gains effectifs. Par 
ailleurs, les revenus de transfert ont sensiblement progressé. Enfin, les revenus non investis 
des entrepreneurs individuels ont à nouveau sensiblement augmenté. Les dépenses de 
consommation privée ont été ainsi caractérisées par une croissance assez rapide, en dépit 
d'un fort développement de l'épargne, tant en valeur absolue qu'en termes relatifs, 
notamment au premier semestre. En 1964, le taux d'épargne polUTait avoir atteint près 
de Il %en moyenne, contre 9,6 %en 1963. 
Le nombre de salariés a encore pu augmenter légèrement, principalement grâce à 
l'immigration de main-d'œuvre étrangère: à la fin d'octobre 1964, plus d'un million de 
travailleurs étrangers étaient occupés dans la République fédérale, ce qui représente un 
progrès d'environ 20 o/0 par rapport à septembre 1963. Une partie de l'augmentation du 
nombre de salariés a bénéficié de nouveau à l'industrie. La légère détente observée en 1963 
sur le marché du travail n'a pas duré; au contraire, la pénurie de main-d'œuvre s'est à 
nouveau aggravée : à la fin du mois de septembre 1964, on comptait seulement 100 000 
chômeurs environ, et le taux de chômage tombait à son niveau le plus bas jamais atteint 
(0,4 %); à la même époque, les services de la main-d'œuvre étaient en possession de 670 000 
offres d'emploi non satisfaites. 
En dépit de la pénurie de main-d'œuvre, la production industrielle est restée carac-
térisée jusqu'à l'automne par une forte élasticité. De ce fait, les gains de productivité 
ont été considérables; les progrès ne se sont ralentis qu'au cours du deuxième semestre. 
En tout cas, c'est seulement depuis le milieu de l'année que le rythme de croissance de 
l'indice de la production industrielle a, corrigé des variations saisonnières, légèrement 
faibli. Au troisième trimestre, il dépassait encore de 6,5 o/0 le niveau atteint un an plus 
tôt (octobre + 7,4 ~0). 
Au total, la production industrielle pourrait avoir augmenté en 1964 d'environ 8 o/0 
sur base mensuelle, au lieu de 3,4 o/0 l'année précédente. La situation semble avoir été un 
peu plus dynamique pour les matières premières et les biens d'investissement que pour les 
biens de de consommation. 
La production agricole a augmenté également, mais moins que le produit national 
brut. Le dernier rapport trimestriel avait déjà signalé que les récoltes de céréales avaient 
été plus favorables qu'en 1963. Alors que pour les plantes sarclées et certaines catégories 
de fruits et de légumes les résultats sont restés sensiblement en deçà de ceux de l'année 
précédente, de nouveaux progrès ont été enregistrés pour la production animale. 
Compte tenu également de l'accroissement de la valeur ajoutée dans le secteur des 
services, le produit national brut à prix constants pourrait avoir augmenté d'environ 6,5 °/0 
en 1964 ( + 3,2 °/0 en 1963, + 4,1 °/0 en 1962). En raison de la vigoureuse expansion de la 
demande et surtout grâce à l'élasticité très élevée de la production, la croissance a été 
sensiblement plus forte qu'il n'avait été prévu il y a un an. Il est vrai que l'accroissement 
élevé observé en 1964 s'explique en partie aussi par le niveau exceptionnellement faible 
de la première moitié de 1963, dû essentiellement aux conditions climatiques particulière-
ment défavorables et à certains conflits sociaux. 
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Les importations ont marqué, elles aussi, une expansion très vigoureuse. Bien que 
les achats pour les administrations aient nettement fléchi, les importations de marchandises 
telles qu'elles ressortent des statistiques douanières ont marqué un considérable essor 
depuis le début de l'année; au troisième trimestre, elles dépassaient de 10,6 °/o en valeur 
et de 9,5 °/0 en volume le niveau atteint un an plus tôt. Les dépenses au titre des services 
étrangers ayant fortement augmenté à leur tour, les importations de biens et services 
(au sens de la comptabilité nationale) pourraient avoir augmenté au total d'environ 8 % 
à prix constants en 1964, contre 8,3 %en 1963. 
L'élasticité relativement élevée de la production intérieure et la vigoureuse pro-
gressjon des importations ont permis de limiter la hausse des prix, notamment au cours du 
premier semestre. En tout cas, le mouvement de hausse s'est nettement accéléré en autom-
ne. Alors qu'en octobre les prix agricoles dépassaient de 0,2 % seulement le niveau -
certes relativement élevé déjà- atteint un an plus tôt, la hausse des prix industriels à 
la production atteignait plus de 2 o/0 • Par rapport à septen1bre 1963, la progression de 
l'indice du coût de la vie se chiffrait à 2,5 o/0 en raison à la fois d'un enchérissement des 
denrées alimentaires et des services et d'une hausse des prix des produits industriels. Les 
prix à l'exportation ont augmenté encore plus vigoureusement; en octobre, ils dépassaient 
de plus de 4,4 °/o le niveau atteint un an auparavant. 
Si, en 1964, le solde extérieur devait atteindre 6,5 à 7 milliards de DM, soit environ 
2 milliards de plus qu'en 1963, cela tient essentiellement au niveau élevé déjà atteint au 
début de l'année 1964. En effet, une tendance très marquée à la stabiljsation et, tempo-
rairement même, à la résorption des excédents extérieurs est apparue en cours d'année. 
Néanmoins, la balance commerciale s'est encore soldée, pour les dix premiers mois, par 
un excédent de 5,51 milliards de DM (janvier-octobre 1963: 4,03 milliards de DM). 
La balance des services a accusé un déficit de 7, 70 millions de DM (janvier-octobre 
1963:- 360 millions de DM). La balance des paiements courants, qui couvre également 
les prestations sans contrepartie, s'est soldée par un excédent de 830 millions de DM; 
un déficit de 580 millions de DM avait été enregistré l'année précédente pour la même 
période. A la suite des mesures déjà exposées en détail dans les derniers rapports trimestriels 
et qui ont été prises ou annoncées pour freiner l'afflux de capitaux, un renversement des 
mouvements de capitaux a pu être observé à partir d'avril 1964; ainsi, les exportations 
nettes de capitaux n'ont atteint, pour les dix premiers mois, que 1,42 milliard de DM 
(sans la variation du solde des avoirs et engagements en devises des banques), alors que 
les importations nettes de capitaux se sont élevées à 3,39 milliards de DM pour les dix 
premiers mois de 1963. Toutefois, les postes résiduels dans lesquels sont compris également 
certains mouvements de capitaux non inclus dans les statistiques ont atteint 1,86 milliard 
de DM et ont ainsi présenté un solde actif plus important que celui des dix premiers mois 
de 1963 (580 millions de DM). 
Par suite exclusivement de l'accroissement très rapide au premier trimestre, les 
réserves d'or et de devises du système bancaire ont marqué au cours des dix premiers mois 
de 1964rme progression nette d'environ 1,28 milliard de Dl\'1 ( + 3,39 milliards de DM pour 
la période allant de janvier à octobre 1963). Alors que les réserves nettes de la Bundesbank 
ont diminué d'environ 340 millions au cours des dix premiers mois, les avoirs nets des 
banques commerciales ont augmenté de 1,61 milliard de DM. 
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Une nette tendance à la contraction a caractérisé, notamment au cours du deuxième 
semestre, l'évolution de la liquidité des banques commerciales, ce qui s'est traduit surtout 
par une étroitesse persistante du marché monétaire. D'une part, les opérations courantes 
en devises des banques ont beaucoup moins contribué qu'en 1963 à alimenter les liquidités; 
d'autre part, la tendance au resserrement s'explique par l'orientation restrictive prise par 
la politique du crédit depuis le milieu de l'année. Par ailleurs, le Trésor a opéré sur les 
liquidités internes -notamment au troisième trimestre -une ponction beaucoup plus 
sévère que l'année précédente. Bien que d'importants paiements aient été effectués à 
l'étranger, les opérations de trésorerie des collectivités centrales se sont soldées au total, 
pour les neuf premiers mois, par un excédent de 1,3 milliard de Dl\f, au lieu d'environ 
200 millions de Dl\1 pour les trois premiers trimestres de 1963. Cette amélioration est due 
essentiellement à l'évolution de la trésorerie fédérale. 
Evol~rûon des ressources et emplois de biens et services 
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1964 (3 ) 
1 
1965 (4 ) 
variations en volume par rapport 
à l'année précédente, en % 
+ 3,2 + 6,5 + 5 
+ 8,3 + 8 + 6,5 
+ 2,8 + 4,5 + 5 
+ f\,7 + 3,5 + 3 
+ 2,1 + 9 + 6 
+ 9,6 + 10 + 5,5 
Remarque générale: Les estimations et prévisions constituent des approximations qui ont été établies 
sur la base d'hypothèses déterminées par lee;; services de la Commission, le plus souvent précisées dans 
dans le rapport trimestriel. Elles ont été examinées par les experts des pays membres. Leur élaboration 
et leur publication n'engagent que la responsabilité de la Commission. 
Alors qu'au total l'accroissement des dépôts bancaires a été minime par rapport à 
1963, les crédits bancaires ont progressé à un rythme accéléré, surtout à partir du milieu 
de 1964. L'évolution cependant était différente suivant les emprunteurs. Si les concol.U's 
sollicités par les pouvoirs publics, très élevés au cours du premier semestre, ont diminué 
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par la suite sous l'effet de l'évolution plus favorable des rentrées fiscales, l'expansion des 
crédits à cotrrt terme accordés à l'économie a au contraire été caractérisée à partir du 
deuxième trimestre par une nette accélération. 
2. Les perspectives pour l'année 1965 
Les perspectives de développement de la production et de maintien du plein 
emploi en 1965 peuvent être considérées comme toujours favorables. Toutefois, certaines 
tensions pourraient apparaître; la hausse des prix pourrait de nouveau se renforcer quelque 
peu. 
S'il est vrai que les impulsions essentielles devraient à nouveau provenir de la 
demande intérieure, la demande extérieure pourrait également se développer assez sensible-
ment. En effet, dans l'ensemble, les perspectives de la conjoncture mondiale restent favo-
rables. Par ailleurs, sous l'effet notamment de la réduction des droits intracommunautaires 
prévue pour le 1er janvier, les exportations à destination des autres pays de la CEE 
pourraient augmenter à nouveau; en particulier dans l'hypothèse d'une reprise suffisante 
de l'expansion en Italie. En tout état de cause, l'économie allemande reste compétitive 
en dépit de la hausse des prix à l'exportation et de l'allongement des délais de livraison. 
Ceci est confirmé par l'évolution toujours favorable des commandes à l'exportation dans 
l'industrie : au troisième trimestre de 1964, les inscriptions de commandes dépassaient de 
8 o/0 le niveau déjà élevé atteint un an plus tôt et de 2,8 o/0 les ventes effectives à 
l'étranger. 
Les progrès les plus substantiels pourraient être enregistrés en 1965 pour les 
dépenses sous forme d'investissements fixes. D'après les prévisions budgétaires pour 1965, 
les dépenses consacrées aux travaux publics augmenteront sans doute à nouveau considé-
rablement, bien qu'il ait déjà été nécessaire d'anticiper sur les crédits du nouvel exercice 
pour maintenir durant l'automne de 1964 une activité continue dans le secteur de la 
construction routière. Après une accalmie temporaire, une très nette tendance à l'expansion 
caractérise à nouveau la demande sur les marchés du bâtiment. Ainsi, au troisième tri-
mestre de 1964, les dépenses prévues pour les bâtiments publics dont la construction a été 
autorisée ont progressé d'une année à l'autre de 19 o/0 et de 13 %pour la construction de 
logements. D'après les estimations officielles, le nombre des logements en cours de construc-
tion ou autorisé à la fin de 1964 sera de 7 50 000 à 800 000 unités. 
Pour les constructions industrielles et commerciales nouvellement autorisées, les 
dépenses prévues ont même dépassé de 26 o/0 les dépenses correspondantes du troisième 
trimestre de 1963. Cela montre que les chefs d'entreprise, tenant compte à la fois du degré 
élevé d'utilisation des capacités de production, de l'évolution assez favorable des béné-
fices en 1964 et d'une appréciation optimiste des débouchés, ont non seulement poursuivi 
leur effort de rationalisation, mais attaché également une importance accrue à l'extension 
des capacités de production. Cette évolution se reflète aussi dans la vigotrreuse progression 
des commandes de biens d'équipement. Dans l'industrie des biens d'investissement, les 
commandes intérieures ont dépassé, au troisième trimestre de 1964, de 11,4 o/0 le niveau 
atteint un an plus tôt et de 2 °/0 le chiffre des ventes effectives. Ces pourcentages se 
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situent même à 19 et 8 dans la construction mécanique, qui représente à elle seule 30% 
des biens d'équipement destinés à la formation de capital intérieur. 
L'évolution des dépenses de consommation publique pourrait refléter les efforts de 
stabilisation du Gouvernement fédéral. Sur base annuelle, les salaires et traitements 
· publics augmenteront certes sensiblement, mais au total, la consommation des administra-
tions ne devrait augmenter que modéréement, et sans doute à nouveau moins vite que le 
produit national brut. 
En revanche, il faut escompter une progression très sensible de la consommation 
privée. Cette évolution est déterminée surtout par deux facteurs: d'une part, les allége-
ments fiscaux prévus pour le- 1er janvier 1965, qui devraient réduire en 1965 d'environ 
2 milliards de DM la charge fiscale supportée par les ménages et, d'autre part, une très 
vigoureuse progression des revenus. A cet égard, il faut prévoir avant tout de nouvelles 
majorations des salaires conventionnels. Déjà les conventions collectives conclues récem-
ment stipulent, pour les salaires, des taux d'augmentation sensiblement plus importants 
qu'au premier semestre de 1964. En outre, compte tenu des tensions du marché du travail, 
les gains effectifs pourraient continuer de progresser plus vite, en 1965, que les salaires 
conventionnels. Les revenus de transfert également augmenteront considérablement. 
Ainsi, les pensions en cours ont été majorées de 9,4 % avec effet du 1er janvier 1965 et la 
base de calcul pour les pensions nouvellement attribuées a été augmentée de 8,3 o/0 • Enfin, 
par suite de la sensible amélioration des marges bénéficiaires en 1964, les revenus non 
investis des entrepreneurs individuels pourraient s'accroître très sensiblement. Même au 
cas où l'épargne des ménages se développerait à nouveau plus vite que les revenus, les 
dépenses de consommation privée devraient néanmoins progresser plus rapidement 
qu'en 1964. 
Eu égard à la fois aux perspectives d'évolution de la demande et à l'accroissement 
possible de l'effectif des salariés, il y a lieu d'escompter une nouvelle aggravation des 
tensions sur le marché du travail. Une légère progression des effec·tifs au travail ne pourra 
être obtenue que par un nouvel accroissement du nombre des travaille urs étrangers; en 
effet, l'évolution naturelle de la population conduirait probablement à une diminution. 
Si, pour des raisons structurelles, l'effectif des salariés augmente plus vite que l'ensemble de 
la population active, sa progression ne semble guère devoir dépasser 1 o/0 • Par ailleurs, en 
raison de nouvelles réductions conventionnelles de la durée du travail, qui ne pourraie;nt 
être compensées qu'en partie par des heures supplémentaires, le nombre moyen des 
heures travaillées tend à diminuer, de sorte que le volume du travail ne devrait augmenter 
que très faiblement. 
La production pourra néanmoins se développer à nouveau considérablement. En 
effet, le grand dynamisme des investissements en 1964 et 1965 devrait permettre un élar-
gissement de la capacité de production. De plus, les efforts de rationalisation conduiront 
à une augmentation substantielle de la production par heure d'ouvrier. Les progrès de 
productivité tendront toutefois à diminuer au cours de l'année 1965. Compte tenu du 
niveau déjà atteint à la fin de 1964, et dans l'hypothèse d'un déroulement normal du 
travail et de conditions climatiques moyennes, il est possible de prévoir actuellement une 
progression de la production industrielle de 5 à 6 o/0 en 1965. Compte tenu également de 
l'évolution admise pour les autres secteurs -notamment l'agriculture et les services -
le produit national brut s'accroîtrait ainsi d'environ 5 %en volume. 
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L'expansion des importations se poursuivra sans doute, bien qu'à un rythme légère-
ment ralenti; dans l'hypothèse de prix mondiaux stables, les importations de 1natières 
premières pourraient progresser moins rapidement qu'en 1964. Étant donné que les termes 
de l'échange deviendront probablementplus favorables pour la République fédéràle, le 
solde extérieur (au sens de la comptabilité nationale) aux prix courants ne diminuera que 
faiblement, s'il ne reste pas inchangé. 
Compte tenu de cette évolution prévisible de la demande et de l'offre globales, la 
hausse des prix pourrait avoir tendance à s'accélérer encore légèrement, d'autant plus 
qu'en 1965 les coûts salariaux par unité produite augmenteront sans doute à nouveau à 
un rythme plus vif. 
Gr~ce à la politique de stabilisation déjà mise en œuvre dans différents autres 
pays de la Communauté et dans la République fédérale elle-même, ces tendances seront 
moins accentuées qu'elles n'auraient pu l'être en l'absence de telles mesures. L'objectif 
essentiel de la politique conjoncturelle reste néanmoins le rétablissement et la sauvegarde 
de la stabilité des prix. 
S'appuyant notamment sur la recommandation du Conseil de la Communauté du 
14 avTil 1964, le Gouvernement fédéral a proposé au cours des derniers mois une série de 
mesures allant dans le sens souhaité. Tout d'abord dans le budget fédéral pour 1965, 
l'augmentation des dépenses exerçant des impulsions internes, a été limitée à 5 °/0 • La 
politique budgétaire du Bund semble donc respecter la règle établie par la recommandation 
du Conseil. Cette conformité est obtenue, même en prenant en considération l'allègement 
de l'impôt sur le revenuprévll à partir du 1er janvier 1965, à condition de tenir compte 
des additions autorisées par la recommandation du Conseil (progressivité non inflationniste 
des impôts, majoration des tarifs des services publics). Il est toutefois possible qu'au cours 
du débat parlementaire sur le budget fédéral, des majorations de dépenses et diminutions 
de recettes soient décidées. Des recettes prévues pour 1965 plus élevées que par le passé 
pourraient renforcer cette tendance; cependant, il devrait être clair que cette évolution 
est conditionnée par les dérèglements de la conjoncture et les hausses qui en résultent. 
Pour pern1ettre le rétablissement de la stabilité des prix, de telles recettes supplémentaires 
ne devrraient plus conduire, dans la phase conjoncturelle actuelle, à de nouvelles dépenses 
ni même à des allégements fiscaux, mais devraient être utilisées à réduire le déficit ou -
mieux encore- être stérilisées auprès de la Banque centrale. 
Il importerait aussi que le Gouvernement fédéral insiste davantage auprès des 
Lander et ceux-ci auprès des communes afin que ces collectivités adaptent, elles aussi, 
leur politique budgétaire aux recommandations du Conseil de la Communauté. D'après les 
prévisions budgétaires connues jusqu'ici pour 1965, la progression des dépenses budgétaires, 
pour nombre de ces collectivités locales, dépasserait parfois sensiblement la limite fixée 
par le Conseil. 
Il n'y a pas lieu d'envisager, du moins pour le moment, un assouplissement des 
mesures de restriction de crédit. Au contraire, si l'expansion du crédit se poursuivait à un 
rythme accéléré, il conviendrait de rechercher des moyens permettant de la contrôler 
plus efficacement. Il importe aussi d'éviter une reprise des importations de capitaux 
55 
étrangers susceptible de contrecarrer l'effort de freinage exercé par la politique budgétaire 
et la politique de crédit sur le développement des liquidités intérieures. Une action plus 
énergique devrait être entreprise pour aboutir à des exportations nettes de moyens de 
financement sans que ces opérations soient liées en droit ou en fait à des exportations 
supplémentaires de marchandises allemandes. 
Eu égard à l'évolution conjoncturelle prévisible il semble bien que le solde extérieur 
doive être considéré comme encore trop élevé. Certes, se conformant à la recommandation 
du Conseil, le Gouvernement fédéral a procédé dès le l er juillet 1964 à des réductions 
antidpées de droits de douane (touchant presque exclusivement des produits industriels); 
mais il conviendrait maintenant d'envisager d'autres mesures. 
Pour éviter que la demande dans le secteur de la construction n'atteigne en 1965 
un niveau trop élevé eu égard aux conditions d'équilibre du marché, des efforts devront 
être faits pour en limiter l'expansion, à la fois par politique budgétaire et par la politique 
du crédit. 
Enfin, il y amait lieu de veiller à ce que la progression des revenus disponibles des 
ménages, sensiblement accélérée par les allégements fiscaux récemment approuvés, 
n'entraîne pas une expansion exagérée de la consommation privée. Une telle évolution 
pourrait sans doute être évitée par une progression de l'épargne, tant en valeur absolue 
qu'en pourcentage du revenu national. Jusqu'à présent, les prévisions pour 1965 n'ont 
apporté aucun indice permettant d'escompter un accroissement suffisant du taux de 
l'épargne. Peut-être la formation d'épargne pourrait-elle être stimulée davantage grâce aux 
nouvelles n1esures d'encouragement préconisées actuellmnent dans la République fédérale. 
Il faudra toutefois s'assurer que l'épargne supplémentaire ne soit pas canalisée précisément, 
sous forme d'expansion supplémentaire de la demande, vers le secteur des investissements 
y compris la construction de logements - où des tensions subsistent de toute manière. 
Il serait certainement plus utile d'orienter cette épargne vers l'exportation de capitaux. 
Note: Comme les données relatives à Berlin-Ouest sont comprises dans la compta-
bilité nationale de la République fédérale d'Allemagne et que le quatrième rapport tri-
mestriel est un rapport annuel, on a renoncé, conformément au précédent créé l'année 




Des progrès assez sensibles ont pu être réalisés, au cours de l'année 1964, 
dans la voie du rétablissement de l'équilibre économique et financier. 
La progression de la demande nominale, q~ti avait largement dépassé en 1963 
les possibilités réelles de l'offre, s'est ralentie de façon notable. La demande extérieure 
s'est forte-ment modérée mais, surtout, les administrations ont fait preuve d'une 
grande prudence en ce qui concerne l'évolution de leurs dépenses, et les ménages ont 
manifesté une -moindre propension a consommer. Par contre, l'augmentation des 
dépenses d'investissement des entTeprises, qui s'était déja quelq~œ peru affaiblie au 
cours des deux années précédentes, n'a sans doute plus accusé qu'un très faible ralen-
tisse-ment. Les dépenses consacrées a la construction de loge-ments sont même restées 
joTternent orientées a l'expansion. 
Si la croissance conjonctuTelle de la production intérieure a également -marqué 
un certain ralentisse-ment, celui-ci ne s'est toutefois dessiné qu'avec un certain retard 
dans le courant de l'année 1964, et s'est li-mité à l'industrie, tandis que les autres 
secteurs, en particulier l'agriculture et la construction, ont encore contribué dans 
une -mesure appréciable à l'expansion écono-mique. Cornme, a'lt s'ltrplus, la production 
avait atteint un très haut niveau dès le début de 1964, le taux d'accroissement d'une 
année à l' ctutre du produit national brut en volume est encore assez élevé : il pourrait 
avoir atteint plus de 5 %, dépassant même, de la sorte, le chiffre de 4,4 % enregistré 
en 1963. 
Par suite de l'affctiblissement de l'expansion de la demande intérieure nomi-
nale, certaines tendances sont appar'ltes en cours d'année, d'abord à 'Un meilleur 
équilibre interne, et aussi, plus tard, à une amélioration du solde extérieur. 
Toutefois, le net fléchissement d'lt rythme de hausse des prix - de décem-
bre 1963 à octobre 1964, l'enchérissernent, a'lt stade de la consommation, n'a été que 
de 2,2 o/0 contre 4,6 o/0 pendant la même période de l'année précédente - n'est pas 
seulement imputable à un affaiblissement des facteurs conjoncturels d'enchérisse-
ment, mais aussi à l'instauration de mesures de contrôle direct des prix. Il semble, 
en particulier, que l'augmentation des coûts salariaux par unité produite se so·it 
poursuivie, en dépit d'une certaine détente constatée sur le marché de l'emploi. 
Le déficit des échanges extérieurs de biens et services n'a qu.~e peu diminué 
au cours de 1964. Pour l'année entière, il devrait atteindre, en termes de comptabilité 
nationale, quelque 500 millions de francs, alors qu'un excédent de 7 50 millions de 
francs avait été enregistré en 1963. La balance des paiements laissera néanmoins 
un solde positif important, puisque, selon toute probabilité, la balance des capitaux 
aura présenté des excédents plus élevés en 1964. 
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Les perspectives d'évolution économique pour l'année 1965 comportent 
encore certains éléments d'incertitude. Certes, les dispositions adoptées par les 
pouvoirs publics dans le domaine de la politique économique et financière, de même 
que le jeu des facteurs purement conjoncturels, permettent d'escompter que l'expansion 
de la production, de l'emploi et des revenus se poursuivra. Toutefois, le rythme de 
croissance devrait d'abord rester très lent et pourrait ne devenir plus soutenu que 
dans le cours ultérieur de l'année. 
Certaines impulsions seront exercées par la demande extérieure. Les investis-
sements, notamment en ce qui concerne les administrations et les entreprises publiques, 
stimuleront également l'emploi et surtout l'évolution des revenus des ménages, de 
sorte qu'il faut s'attendre à un nouvel accroissement des dépenses de consommation 
privée. 
0' est sans doute cette situation des divers éléments de la demande qui déter-
minera l'évolution de l'offre réelle; en effet, les capacités de production ne limiteront 
l'expansion que dans le seul secteur de la construction. Au total, le taux d'accroisse-
ment annuel du produit national brut en volume pourrait atteindre 3,5% en 1965. 
L'évolution relativement modérée qui est escomptée pour la demande globale 
accroît certes les chances d'un rétablissement de l'équilibre externe, mais aussi celles 
d'une poursuite de la stabilisation des coûts et des prix au cours de l'année 1965. 
La tâche primordiale de la politique conjoncturelle, pour l'année 1965, 
doit être d'améliorer et d'exploiter ces chances au maximum. Il serait opportun de ne 
décider la mise en œuvre de mesures visant à stimuler certains éléments de la demande 
intérieure, même dans le domaine de l'investissement des entreprises privées, que 
lorsqu'il sera assuré qu'elles n'entraîneront pas de nouvelles tensions sur le marché 
de l'emploi, ni de nouvelles hausses des coûts et des prix. En outre, il faudrait compléter 
la politique de stabilisation par des mesures de politique structurelle, afin de réunir 
les conditions initiales pour une croissance économique à plus long terme qui soit 
à la fois rapide et réalisée dans la stabilité des prix. 
1. Le bilan de l'année 1964 
L'évolution économique en 1964 a été influencée de façon déterminante par l'inci-
dence directe et indirecte du programme de stabilisation que le Gouvernement français 
a mis en œuvre le 12 septembre 1963 et qu'il a renforcé au cours des mois suivants. lVIais 
certaines influences émanant de l'extérieur ont également contribué à freiner dans une 
mesure croissante une expansion de la demande nominale qui était devenue trop rapide 
par rapport aux possibilités effectives de l'offre. 
En effet, la progression de la demande extérieure qui, au cours de l'hiver 1963-1964, 
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ralentie de plus en plus depuis le printen1ps de 1964. Les exportations de marchandises 
ont mên1e accusé n1omentanément une nette tendance à la stagnation : le fléchisseinent 
considérable des ventes à l'Italie, qui était encore, à fin 1963, le second client de la France, 
n'a pu être qu'à peine compensé par une progression plus rapide des exportations vers les 
autres pays de la Communauté et vers quelques-uns des principaux pays non membres. 
Néann1oin<s, le niveau que les exportations de marchandises avaient atteint au printemps 
de 1964, d'après les statistiques douanières, dépassait déjà dans une telle 1nesure le niveau 
moyen de l'année 1963, qu'en 1964, le taux d'accroissement d'une année à l'autre pourrait 
même être supérieur à celui qui avait été réalisé en 1963; il pourrait, en effet, s'établir à 
quelque ll 01~ en valeur, contre 9,9 °/o l'année précédente. 
Les exportations de services, et en particulier les recettes de tourisme, semblent 
avoir évolué de 1uanière un peu plus favorable au cours de l'année 1964. Les exportations 
globales de biens et services (en termes de comptabilité nationale, c'est-à-dire y compris les 
revenus de facteurs reçus de l'étranger) pourraient ainsi avoir augmenté par rapport 
à l'année précédente d'environ 10 °/0 en valeur et 8,5 % en volume en 1964, contre 8,9 % 
en valeur et 7,5 <;~ en volume en 1963. 
L'évolution de la den1ande intérieure a été notamment influencée par les effets 
modérateurs résultant d'une gestion prudente des finances publiques. Ces effets ont affecté 
surtout l'accroissement des dépenses de consommation des administrations et l'augmenta-
tion des revenus disponibles des ménages. En revanche, Hs n'ont guère porté sur les pro-
gran1n1es d'investissements des entreprises. 
Il semble, en effet, que l'expansion de la formation brute de cctpital fixe des entre-
prises (à l'exclusion de la construction de logements) ne se soit ralentie que très légèrement 
dans le courant de l'année 1964. Certes, l'affaiblissement de la propension à investir de 
l'industrie privée, déjà observé l'année précédente, s'est d'abord poursuivi et n'a fait 
place à une légère amélioration qu'à partir du milieu de l'année; n1ajs les autres secteurs 
de l'écononüe privée, principalement l'agriculture et le commerce, paraissent avoir accru 
leurs dépenses de construction et d'équipement à peu près comme en 1963. L'expansion 
des investissen1ents des entreprises publiques s'est même légèrement accélérée. Les difficul-
tés de financen1ent éprouvées par les entreprises paraissent, en général, avoir été moins 
sensibles que ne l'avaient hüssé supposer, à l'origine, les 1nesures de freinage décidées en 
matière de politique budgétaire et du crédit. D'une part, l'accroissement d'une année à 
l'autre des recettes des entreprises n'a guère été plus faible en 1964 qu'en 1963 et le poids 
des salaires, des prestations sociales et des impôts a été comparativement moindre: 
aussi, dans l'ensemble, les ressources d'autofinancement, qui, en 1963, avaient pratiquè-
ment stagné par rapport à 1962, ont-elles sans doute augmenté notablement entre 1963 
et 1964. D'autre part, les entreprises ont montré qu'elles n'étaient pas opposées à faire 
appel à des ressources extérieures à leur fonds propres, ressources qu'il était d'ailleurs 
possible de se procurer. 
Par contre, l'expansion des dépenses de formation brute de capital fixe des admi-
nistrations devrrait s'être affaiblie de façon un peu plus sensible deptùs l'automne de 1963, 
l'État s'étant efforcé, par une répartition appropriée de ses dépenses dans le temps et dans 
l'espace, d'éviter une mise à contribution excessive des capacités existantes. 
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La demande est restée fortement orientée à l'expansion dans la construction de 
logements, bien que, dans ce secteur également, les moyens de financement fournis par 
les pouvoirs publics aient été limités. Une part plus large de ce financement a été assurée 
par les ménages. 
Au total, les dépenses relatives à la formation brute de capital fixe devraient avoir 
augmenté, de 1963 à 1964, de plus de 10 °/0 , soit presque autant qu'entre 1962 et 1963, où 
la progression s'était élevée à 11 °/o. En volume, l'accroissement doit même avoir été 
plus fort qu'en 1963- 6,5 °/0 au lieu de 5,9 °/0 - étant donné que la hausse des prix s'est 
affaiblie aussi bien dans la construction que pour les biens d'équipement. 
Les investissements sous forme de stocks ont aussi nettement progressé au cours de 
1964. Sans doute les entreprises industrielles et commerciales se sont-elles efforcées, 
ne fût-ce que pour des raisons de liquidités, de limiter autant que possible le stockage de 
matières premières et de demi-produits; mais les stocks de produits finis, qui avaient été 
fortement réduits en 1963, ont de nouveau manifesté, depuis le printemps, une nette 
tendance à l'accroissement. Dans l'agriculture, les stocks ont augmenté très fortement, 
du fait de l'abondance des récoltes. 
Le ralentissement de la croissance des dépenses a été plus marqué, dans le courant 
de l'année 1964, au stade de la consommation que pour l'investissement. L'expansion de la 
consommation des administrations, en particulier, a été beaucoup plus modérée qu'en 1963 
et nettement 1nieux adaptée à l'évolution en volume du produit national brut. Ceci tjent, 
en premier lieu, au fait que les achats de biens et de serviceB n'ont augmenté que faiblement, 
mais aussi à une diminution du rythme de 1najoration des salaires et traitements. Le taux 
d'accroissement des dépenses de consmnmation des administrations publiques par rapport 
à l'année précédente n'a vraisemblablement plus atteint que 6 °/0 à peine en 1964, contre 
10,6 °/0 en 1963; toutefois, l'augmentation à prix constants a sans doute été du même 
ordre de grandeur, soit environ 2 %. 
Le développement de la consomrnativn privée, qui jusqu'à l'auton1ne de 1963 était 
encore très vigoureux, s'est nettement afl:'aibli depuis lors. En particulier, la demande de 
textiles, d'articles d'habillement et de certains biens de consommation durables, a mani-
festé certains signes de saturation, d'autant plus que la vive poussée de consommation 
provoquée par le rapatriement des Français d'Algérie a entretemps pris fin. En outre, 
l'expansion de la consommation a également été freinée par ùn certain ralentissement de la 
progression des revenus: les revenus salariaux n'ont plus augmenté aussi fortement au 
cours de l'année l 964 qu'ils ne l'avaient fait du milieu de l'année 1961 à l'automne de 
1963; la hausse des salaires horaires aussi bien que l'augmentation du volu1ne de l'emploi 
ont été moins importantes. De }Jlus, la conson1n1ation s'est fortement ressentie de la dimi-
nution progressive de l'aide accordée aux rapatriés d'Algérie, et de ce que l'améHoration 
de certaines prestations sociales a été maintenue dans des limites assez étroites. 
Dans ces conditions, le taux d'accroissement, par rapport à l'année précédente, de la 
masse des revenus du travail et des revenus de transfert, qui, en 1963, avait encore atteint 
14,7 % est vraisemblablen1ent retombé en 1964 à 10 ou 11 o/0 • L'accroissmnent de la 
charge fiscale pesant sur ces revenus bruts- tant en termes absolus qu'en termes relatifs 
-a exercé un effet de freinage supplémentaire sur l'expansion des dépenses de consom-
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mation privée. Enfin, il n'est pas exclu que la part de l'épargne dans le revenu disponible 
des ménages, qui avait fortement diminué en 1963, se soit à nouveau notablement accrue 
au cours de l'année 1964. 
Aussi, l'augmentation, par rapport à l'année précédente. des dépenses de consom-
mation privée, qui en 1964, est d'environ 8,5 ou 9 °;S, est-elle moindre qu'en 1963, où 
elle avait atteint 11,3 ~~· Toutefois, en raison du ralentissmnent sensible de la hausse des 
prix depuis l'automne de 1963, l'écart entre les taux annuels de progression en volume est 
plus faible: la progression a atteint 5 °/o environ en 1964, contre 6,2 o/0 en 1963. 
La croissance de l'offre réelle s'est ralentie dans le courant de l'année 1964, n1ais de 
façon moins sensible que celle de la demande nominale et, de plus, avec un certain décalage. 
Conformément à l'évolution des divers éléments de la demande, l'affaiblissement a porté 
en pren1ier lieu sur la production intérieure de produits manufacturés de conson1mation et 
sur les importations de n1atières premières et de demi-produits. 
La production ag·ricole a évolué de façon beaucoup plus favorable qu'en 1963. En 
raison notamment des conditions atmosphériques plus propices, les récoltes de céréales 
ont été si abondantes que, 1nalgré les résultats assez peu satisfaisants de la production 
animale, le taux d'accroissement global par rapport à 1963 pourrait avoir atteint 3,5 à 4 °/0 , 
après un recul de près de 3 o/0 de 1962 à 1963. 
Par contre, en ce qui concerne la production industrielle, un net fléclùssement du 
rythme d'expansion a été enregistré depuis le printemps de 1964. D'après l'indice INSEE 
désaismmalisé, la progression d'un trimestre à l'autre est tombée de 2,2 Cj~ au prmnier 
trimestre à 0,9 °/~ au deuxième. Du deuxième au troisième trimestre, une diminution 
absolue de 3,8 °/0 a même été enregistrée qui, toutefois, est vraisemblablement imputable 
à une accentuation du fléchissement saisonnier en juillet et août en raison de la quatriè1ne 
sen1aine de congés payés. Les résultats de septembre ont été de nouveau plus favorables. 
l\.falgré ces tendances au ralentissement, le taux de croissance d'une année à l'autre pour 
1964 (environ 6,5 ~~) sera sans doute plus élevé que celui de 1963 (4,9 °/0 ), étant donné 
que le niveau de production atteint au début de 1964 était déjà sensiblement supérieur au 
niveau moyen de 1963. En outre, il convient de souligner que les tendances à l'affaiblisse-
ment enregistrées au cours de l'année 1964 n'ont nullement affecté toutes les branches 
d'industrie : l'évolution médiocre enregistrée dans le secteur des biens de consommation 
- surtout dans l'industrie automobile où la production a même din1inué, et, dans une 
moindre mesure, dans l'industrie textile- est allée de pair avec un essor persistant dans 
d'in1portantes industries de base, et avec une légère amélioration dans le secteur de la 
production de biens d'investissement. 
En 1964, comn1e au cours des années précédentes, le développement de la production 
dans le secteur de la construction a été limité non par l'évolution de la demande, 1nais par 
les capacités de production existantes; celles-ci avaient été forten1ent développées en 1963 
tant en ce qui concerne l'équipement que la main-d'œuvre occupée, et elles ont encore été 
élargies en 1964; le taux d'accroissement global d'une année à l'autre a été aussi élevé en 
1964 qu'en 1963 (d'après l'indice INSEE: 8,7 o/0 ). 
Si l'on considère enfin que la valeur ajoutée à prix constants dans le secteur des 
services a de nouveau augmenté assez nettement, l'accroissement en volume du produit 
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national brut par rapport à 1963 devrait atteindre plus de 5 °/0 • Le taux de croissance 
enregistré de 1962 à 1963, soit 4,4 o/0 , serait ainsi encore dépassé; les résultats de 1963 
avaient été, il est vrai, affectés par les conditions atmosphériques défavorables et par 
des grèves importantes. 
Comparés d'mw année à l'autre, il semble que les progrès de productivité en 1964 
(c'est-à-dire l'accroissement en volume du produit national brut par heure/ouvrier) 
aient été assez appréciables, mais il n'en est sans doute pas de même en ce qui concerne 
l'évolution au cours de l'année 1964. Le niveau moyen de l'activité a dépassé celui de 1963 
presque dans les mêmes proportions que de 1962 à 1963: certes, du fait que l'intégration 
des rapatriés d'Algérie dans le processus économique est pratiquement terminée, l'accrois-
senlent annuel moyen du nmnbre de salariés, soit 2 % à peine, a été nettement inférieur à 
celui de l'année précédente (près de 3 °/o); mais, par ailleurs, la durée du travail par salarié 
est loin d'avoir diminué aussi sensiblement qu'en 1963, année où la quatrième semaine 
de congés a été introduite pour la première fois dans de nombreuses branches d'activité 
et où un nombre particulièrement élevé d'heures de travail avait été perdu du fait des 
grèves. Sur le marché de l'emploi, les premiers symptômes de détente sont apparus au 
cours de l'année 1964: le nombre des offres d'emploi non satisfaites n'a plus augmenté-
il a même accusé depuis le milieu de l'année une tendance à la baisse- et l'augmentation 
des demandes d'emploi enregistrée à l'autorrme a été plus accentuée que d'ordinaire en 
cette saison. 
En liaison avec le ralentissement de plus en plus marqué de l'expansion de la 
demande, la progression des importations de biens et services, qui, en 1963, avait été excep-
tionnellement rapide, s'est notablement modérée dans le courant de l'année 1964. Les 
importations de marchandises ont même accusé pendant l'été une légère tendance à la 
régression, sans doute imputable en premier lieu à une diminution de la demande de 
matières premières, de produits énergétiques et de demi-produits. Cependant, la progression 
des importations de produits industriels finis semble, elle aussi, s'être quelque peu ralentie. 
En revanche, les importations de produits alimentaires ont apparemment augmenté encore 
dans une mesure assez notable, tout au moins au premier semestre. En tout cas, pendant 
toute l'année, le volume global des importations de marchandises (calculé d'après les 
statistiques douanières), est resté nettement supérieur à ce qu'il était une année aupara-
vant; pour 1964 dans son ensemble, le taux d'accroissement d'une année à l'autre pourrait 
atteindre 13 o/0 environ, et ne serait ainsi que légèrement inférieur à celui qui avait été 
enregistré en 1963 (14, 7 %). 
Les importations de services (selon la définition de la comptabilité nationale), qui, 
en 1963, avaient régressé à la suite des événements d'Algérie, se sont de nouveau accrues. 
Au total, les importations de biens et de services (y compris les revenus de facteurs versés 
à l'étranger) devraient avoir augmenté de plus de 10 o/0 en volume et d'environ 12 ~lo en 
valeur de 1963 à 1964, contre respectivement 12 o/0 et 12,9 % de 1962 à 1963. 
Il n'est pas douteux que l'écart entre la demande nominale et l'offre réelle a diminué 
en 1964. Toutefois, l'évolution des prix ne permet d'apprécier que de façon imparfaite la 
mesure dans laquelle un meilleur équilibre a été réalisé. En effet, depuis le mois de septem-
bre 1963, cette évolution est fortement influencée par des interventions et des contrôles 
administratifs directs: au stade de la production, les prix des produits industriels ont en 
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principe été bloqués et la politique de soutien des prix des produits agricoles n'a pas été 
renforcée; au stade de la distribution, certaines marges commerciales ont été fixées et des 
prix maxima institués; enfin, la politique suivie en matière de tarifs des services publics 
a été extrên1ement prudente. Néanmoins, il y a de bonnes raisons de penser que la hausse 
conjoncturelle des prix s'est effectivement ralentie d'une façon appréciable en cours 
d'année. 
Au mois d'octobre 1964, les prix de gros ne dépassaient que de 0,9 o/0 leur niveau 
d'octobre 1963, alors qu'ils avaient progressé de 5,3 °/0 au cours des douze mois précédents. 
Les prix à la consommation, qui, un an auparavant, avaient encore accusé un taux de 
progression de 5,7 o/0 , n'ont pas dépassé de plus de 2,6 % leur niveau d'octobre 1963. Le 
ralentissement le plus sensible de la hausse des prix a été muegistré dans le secteur des 
produits manufacturés de consommation et dans celui des produits alimentaires, encore 
que, pour ces derniers, il soit imputable en partie aux meilleurs résultats des récoltes. En 
revanche, les tendances à la hausse sont demeurées assez accentuées dans le secteur des 
services. Sur le marché de la construction, où les tensions avaient été particulièrement 
fortes en 1963, le climat des prix pourrait égalen1e11t s'être un peu amélioré depuis le mois 
de septembre 1963. 
Les progrès ont été moindres en ce qui concerne le rétablissement de l'équilibre 
externe. Si la balance des échanges extérieurs de biens et services n'a pas accusé de nou-
nelle détérioration depuis le début de 1964, le déficit n'a marqué qu'une faible tendance 
à diminuer. Pour l'ensemble de l'année 1964, il pourrait avoir atteint environ un demi-
milliards de francs (selon la définition de la comptabilité nationale), alors qu'en 1963, un 
excédent d'environ 750 millions de francs avait encore été enregistré. Comme cette dété-
rioration est intervenue exclusivement à l'égard des pays situés hors de la zone franc, la 
balance des paiements courants (y compris les prestations sans contrepartie) qui, en 1963, 
s'était encore soldée par un excédent de 511 millions de dollars, sera devenue légèrement 
déficitaire. Toutefois, dans le même temps, la balance des opérations en capital semble 
avoir évolué de façon beaucoup plus favorable: fes importations nettes de capitaux privés 
sont restées aussi importantes, tandis que les exportations nettes de capitaux publics ont 
nettement diminué du fait qu'il n'a plus été procédé à des remboursements anticipés de 
dettes extérieures. Par conséquent, la balance générale des paiements est demeurée 
fortement excédentaire; néanmoins, les réserves officielles d'or et de devises n'ont augmenté 
que de 542 millions de dollars au cours des onze premiers mois de 1964, alors qu'elles 
s'étaient accrues de 807 millions de dollars pendant la mên1e période de l'année précédente. 
La diminution de l'apport de liquidités en provenance de l'étranger a contribué à 
ralentir sensiblen1ent, dans le courant de l'année 1964, le rythme d'expansion des liquidités 
internes, qui, en 1963, était encore très rapide. }lais les répercussions de la politique de 
freinage adoptée en matière budgétaire et du crédit ont sans doute joué un rôle plus décisif 
à cet égard. C'est ainsi que les crédits accordés à l'économie par les banques n'ont augmenté 
que de 6,6 ~--6 de fin décembre 1963 à fin septen1bre 1964, alors que leur taux d'accroissement 
s'était élevé à 11,4 o/0 au cours des neuf prenliers 1nois de l'année précédente; dans le 
même temps, les créances sur le Trésor public augmentaient seulement de 4,8 %, contre 
17,8 o/0 une année auparavant. 
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Il semble, en effet, que l'on soit parvenu à orienter davantage la demande des 
entreprises en moyens de financement vers l'épargne à long terme, qui est mise à leur 
disposition par l'intermédiaire d'organismes de crédit spécialisés ou sur le marché des 
capitaux. De même, les charges nettes de trésorerie de l'État, compte tenu de l'amortisse-
ment de la dette publique, se sont élevées pour les neuf premiers mois de 1964 à 2, 6 milliards 
de francs à peine, contre 9, 7 milliards de francs au cours de la même période de 1963; 
elles n'ont d'ailleurs plus été couvertes par des émissions de bons du Trésor à court terme 
ou par des recours à la banque d'émission, mais exclusivement par des ressources propres 
du Trésor, notamment par les dépôts dans les caisses d'épargne, et par l'émission d'un 
emprunt d'État d'un montant de 1,5 milliard de francs. 
Les mesures prises dans le domaine de la politique budgétaire et du crédit se sont 
traduites pendant les premiers mois de 1964 par des tensions assez vives sur le marché 
monétaire; aussi, pour prévenir un affiux de capitaux à court terme en provenance de 
l'étranger, les autorités monétaires ont-elles été amenées à abaisser le coefficient de tré-
sorerie une première fois au milieu de l'année et de nouveau au quatrième trimestre. 
L'offre de capitaux sur le marché financier est demeurée très abondante: au cours des 
neuf premiers mois de l'année, des émissions d'un montant de 10,2 milliards de francs ont 
pu être placées sans difficultés majeures, contre 11,9 milliards de francs au cours de la 
même période de 1963, et 6,6 milliards de francs seulement pendant les neuf premiers 
mois de 1962. 
Évolution des ressources et emplois de biens et services 
1962 (2) 1963 (2) 
1 




courants, variations en volume par rapport 
en milliards à l'année précédente, en % 
deFF 
Produit national brut 356,3 + 4,4 
Importations (1) 48,6 + 12 
Consommation des ménages 230,1 + 6,3 
Consommation des administrations 47,9 + 1,9 
Formation brute de capital fixe 70,0 + 5,9 
Exportations (1) 51,1 + 7,6 
( 1) Biens, services et revenus de facteurs. 
( 2 ) Rapport sur les Comptes de la Nation de l'année 1963; SEEF, Paris. 
( 3 ) Estimations des services de la Commission. 







+ 5 + 4,5 
+ 2 + 3 
+ 6,5 + 5 
+ 8,5 + 8 
Remarque générale : Les estimations et les prévisions constituent des approximations qui ont été 
établies sur la base d'hypothèses déterminées, le plus souvent précisées dans le rappmt trimestriel. 
Elles ont été examinées par les experts des pays membres. Leur élaboration et leur publication n'en-
gagent que la responsabilité de la Commission. 
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2. Les perspectives pour l'année 1965 
La volonté du Gouvernen1ent de poursuivre la politique de stabilisation en 1965, 
afin de consolider les résultats obtenus jusqu'ici et de parvenir à une stabilité durable, 
aura sans doute une influence déterminante sur l'évolution de la conjoncture en 1965. 
Néan1noins, il n'est pas possible d'esquisser les perspectives d'évolution sans y apporter 
certaines nuances : quelques points décisifs de la politique économique restent encore à 
préciser; par ailleurs, il est encore trop tôt pour prévoir si les entreprises et les ménages 
continueront l'an prochain, con1me ils l'ont fait en 1964, d'adapter leur comportement, 
notamment en n1atière d'épargne et d'investissement, aux exigences d'une croissance 
économique équilibrée. 
Quoiqu'il en soit, de nombreuses raisons permettent de penser que la tendance à 
une modération de la conjoncture continuera d'abord de s'accentuer, mais un certain 
nombre d'indices laissent également présager que l'expansion de la production et des 
revenus deviendra de nouveau légèrement plus soutenue dans la suite de l'année 1965. 
Les impulsions émanant de la demande étrangère pourraient même se renforcer assez rapi-
dement. Certes, les mesures prises par le Royaume-Uni pourfreinersespropresin1portations 
rendent les perspectives d'exportation vers les pays non membres légèrement moins favo-
rables que l'on ne pouvait initialement le prévoir, eu égard à la persistance de l'essor 
économique aux États-Unis et dans la plupart des autres pays industriels, à l'accroissement 
des disponibilités en devises des pays en voie de développement et aux facilités de crédit 
qui ont été accordées à de nombreux pays au cours des années 1963 et 1964. 1\iais, d'un 
autre côté, les chances de stabilisation, voire même de reprise des ventes à l'Italie, et par 
conséquent d'une nouvelle accélération de l'expansion des ventes globales aux pays de la 
C.E.E., se sont nettement améliorées. 
La format,ion brute de cap,ital fixe continuera sans doute d'augn1enter au cours de 
l'année 1965. A l'heure actuelle toutefois, il n'est possible d'en déterminer le rythme de 
progression que sous certaines réserves, car celui-ci dépendra dans une large mesure des 
entrepreneurs privés, dont les décisions d'investissement ne sont pas encore prévisibles. 
Quoi qu'il en soit, les prévisions relatives à l'évolution des profits ne sont pas défavorables. 
Certes, la progression annuelle des chiffres d'affaires sera sans doute un peu plus faible en 
1965 qu'elle ne l'a été en 1964, mais, par ailleurs, les charges des entreprises, notamment les 
charges fiscales, devraient être relativement n1oins importantes. De plus, il convient de 
tenir compte des mesures que le Gouvernement a prises pour développer le marché financier 
et, par conséquent, pour faciliter le financement des investissements privés par recours à 
]'emprunt; ce recours sera d'ailleurs rendu plus aisé du fait que les administrations publi-
ques elles-mêmes ne concurrenceront plus autant les émissions privées qu'en 1964. Les 
incitations à investir ne devraient pas faire défaut : sans doute, eu égard au degré actuel 
d'utilisation des capacités, la réalisation d'investissements destinés à accroître le potentiel 
de production n'apparaît,-elle rentable que dans un petit nombre de secteurs, tel celui de la 
construction; mais, d'un autre côté, la nécessité d'effectuer des investissements de ratio-
nalisation demeure partout impérieuse. En ce qui concerne les investissements de l'État 
et des entreprises publiques en 1965, les progran1mes sont déjà pour la plupart déterminés : 
ils prévoient un accroissement sensible - de l'ord.I·e de 10 à 12 % - des dépenses de 
construction et d'équipement. Une nouvelle expansion des dépenses de construction de 
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logements semble également assurée: d'une part, il existe encore un niveau élevé de 
travaux en cours à la fin de 1964; d'autre part, il faut s'attendre à une nouvelle augmenta-
tion des demandes de permis de construire. L'application de conditions plus restrictives 
en ce qui concerne la réglementation de l'aide publique devrait être plus que compensée, 
comme c'était déjà le cas en 1964, par une plus grande propension des constructeurs à 
assumer le financement au moyen de capitaux privés. Toutefois, la demande effective dans 
le secteur de la construction de logements pourrait se trouver freinée de façon indirecte 
par la faiblesse relative de l'élasticité de l'offre dans ce secteur. 
L'expansion des dépenses de consommation des administrations ne continuera sans 
doute pas à se ralentir en 1965. :Malgré les efforts accomplis pour limiter notamment 
l'accroissement des dépenses de personnel, elle pourrait même dépasser de nouveau un peu 
plus forten1ent qu'en 1964 l'augmentation du produit national brut en volume, tout au 
moins dans les comparaisons d'une année à l'autre, étant donné qu'il faut s'attendre à 
des achats accrus de biens et de services. 
La croissance des dépenses de consommation privée se poursuivra sans doute aussi 
à peu près au rythme actuel. En effet, aucune modification substantielle dans l'évolution 
des revenus n'est à prévoir: en ce qui concerne les traitements et salaires dans la fonction 
publique, la Loi de finances pour 1965 prévoit les mêmes taux de majoration qu'en 1964, 
c'est-à-dire 1 °/0 par trimestre. Dans l'industrie et le commerce, les conditions dev'Taient 
également rester relativement propices à une poursuite de la hausse des salaires, mais sans 
doute à un rythme un peu ralenti : étant donné les perspectives d'évolution de la produc-
tion, d'une part, et l'augmentation assez modérée de la population active, d'autre part, la 
détente sur le marché du travail ne sera vraisemblablement pas suffisante pour diminuer 
notablement les chances de succès de nouvelles revendications salariales. De plus, il est 
permis de penser qu'en 1965 l'accroissement des revenus de transfert des ménages devrait 
se poursuivre et que la progression des revenus de la propriété et de l'entreprise ne sera 
guère plus faible qu'au cours de l'année 1964, même en admettant que le Gouvernement 
continue à faire preuve d'une fermeté constante à l'égard des revendications des agricul-
teurs en matière de relèvement des prix agricoles. Enfin, il convient de considérer que la 
charge fiscale pesant sur ces revenus sera moins importante qu'en 1964; les réduction,:; 
d'impôts prévues par la Loi de finances pour 1965 ne deviendront toutefois réellement 
tangibles pour les ménages qu'à partir de l'automne, lorsque leur seront adressés les avis 
de paiement d'in1pôts relatifs aux revenus de l'année civile 1964. Il est impossible de pré-
voir pour l'instant quelle part de ces revenus supplémentaires disponibles sera épargnée : 
en effet, certaines décisions visant à stimuler l'épargne privée ont été prises en même temps 
que les mesures d'allégements fiscaux. En tout cas, il n'est pas exclu que l'évolution des 
dépenses de consommation privée, qui sera d'abord encore assez modérée, s'oriente de 
nouveau un peu plus franchement vers l'expansion dans le courant de l'année 1965, 
surtout si les nouveaux modèles automobiles, dont la sortie est attendue dans cette 
industrie, constituent une incitation accrue à consommer. 
Eu égard à cette évolution des différents éléments de la demande globale, une 
nouvelle croissance de la production intérieure en France paraît probable pour 1965. 
Toutefois, son rythme de progression conjoncturelle devrait rester d'abord très lent, et 
n'accuser une certaine accélération que plus tard dans l'année. 
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Cette prévision est valable notamment en (]e qui concerne la procluct·ion industrielle, 
d'autant plus que, dans d'importantes branches d'industrie, l'existence de stocks de 
produits finis assez ünportants pourrait retarder les répercussions favorables d'une reprise 
de la demande finale; n1ême là où les stocks sont norn1aux, il est possible qu'une accélé-
ration des entrées de commandes se traduise d'abord par une reconstitution des carnets 
de commandes, qui s'étaient sensiblement dégarnis en 1964, et que, par conséquent, elle 
n'ait pas immédiatement pour effet de renforcer l'expansion de la production. Au total, le 
taux d'accroissement de la production industrielle de 1964 à 1965 sera sans doute un peu 
inférieur à 3,5 .~~· 
En ce qui concerne la production dans le secte-ur de la constr·uct·ion, le taux d'accrois-
sement annuel pourrait être limité à 5 o/0 environ, du fait des capacités existantes. 
Si l'on suppose que, dans l'hypothèse de conditions atlnosphériques normales, la 
vale·ur ajoutée dctns le secteu,r de l'agriculture ne po un a guère dépasser les résultats excep-
tionnellen1ent favorables de 1964, le taux d'accroissement en volume du produit national 
brut pour l'ensen1ble de l'année 1965 peut être évalué à 3,5 o/0 environ. 
La tendance, observée depuis 1959, à une augmentation constante et sensible de 
la part des importations de biens et services dans l'offre globale devrait s'affaiblir pour la 
première fois en 1965 : en effet, l'incidence des mesures de libération qui avaient été prises 
à l'époque s'eston1pe peu à peu et la poussée inflationniste de la den1ande intérieure 
s'atténue; le ralentissen1ent du rythme de croissance de la production freinera le dévelop-
peinent de la demande de matières premières et de den1Ï-produits importés; certaines 
modifications des conditions de concurrence sur le marché intérieur, provoquées par la 
stabilisation relative des prix français, pourraient contribuer à freiner l'expansion des 
importations. 
Con1me, dans ces conditions, les importations progresseront sans doute plus lente-
ment que les exportations, l'année 1965 pourrait être caractérisée par une légère amélio-
ration conjonctu1·elle du solde des échanges ex~térieurs. La balance des paiements courants 
devrait être équilibrée et peut-être même de nouveau un peu excédentaire. Toutefois, la 
répercussion de cette évolution sur le solde général de la balance des paiements dépendra 
pour une large part des mouven1ents de capitaux, qui sont difficilement prévisibles. 
La modération de la demande globale attendue pour l'année 1965 accroît également 
les chances de voir les pr·ix continuer à se stabiliser dans le courant de l'année. Les facteurs 
de hausse des prix, qui ont lmu· origine dans l'évolution des coûts, pourraient s'affaiblir 
si l'on parvient à nlieux adapter les hausses de salaires aux progrès globaux de la produc-
tivité, et si le ralentissement prévu de la hausse des cours des matières premières se réalise. 
Cependant, ces tendances sen1blent encore extrêmement fragiles, d'autant qu'il faut 
s'attendre pour 1965, notamn1ent en matière de tarifs publics, à une série de hausses de 
prix autonmnes dont l'ampleur n'est pas encore connue; de plus, les solutions ne sont 
pas encore déterminées, qui seront destinées à assurer l'équilibre financier de la sécurité 
sociale, et qui pourraient éventuellen1ent se traduire par une nouvelle aggravation des 
charges pesant sur les entreprises. 
Dans ces conditions, il importe de s'en tenir strictement à la polit·ique conjoncturelle 
suivie actuellement, qui vise à stabiliser les prix et les coûts unitaires grâce à une limitation 
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globale de l'expansion de la demande intérieure nomina;le. Ce n'est que de cette façon que 
pourront être créées les conditions permettant de supprimer dans un proche avenir les 
contrôles directs des prix : ce.s contrôles étaient initialement considérés con1me des mesures 
à court terme destinées à contenir le climat inflationniste, n1ais, à plus longue échéance, 
ils risquent de fausser le mécanis1ne de forn1ation des prix et de favoriser les distorsions de 
prix. 
La politique budgétaire doit den1eurer au centre d'une politique conjoncturelle 
visant à la stabilisation. De fait, le gouvernement a très largement conforn1é le budget de 
l'État pour 1965 aux recommandations fonnulées par le Conseil de ministres de la C.E.E. 
le 14 avril1964, notamment en ce qui concerne la lünitation de l'accroissement des dépenses. 
Toutefois, il n'est pas encore sûr que les autres administrations tiennent également compte 
des impératifs de la politique de stabilisation dans l'élaboration de leur budget. SaJns doute 
le gouvernement a-t-il invité les autorités compétentes à agir dans ce sens; néanmoins, il 
y aurait lieu d'examiner si la coordination entre l'État et les autres adnùnistrations publi-
ques dans le domaine de la politique budgétaire, ne pourrait pas être a1néliorée par de 
nouvelles dispositions d'onhe institutionnel. 
En tout cas, l'impression prévaut qu'en 1965 l'effet produit par les budgets de 
l'ensemble des administTations publiques ne sera plus, au total, aussi restrictif qu'en 1964. 
Dans ces conditions, il serait prudent de laisser agir pendant un certain temps encore les 
facteurs de stabilisation des prix - qui sont déjà sans doute inhérents à la conjoncture 
-avant de prendre de nouvelles mesures de relance. Cette constatation est valable égale-
ment en ce qui concerne les mesures envisagées pour stünuler les investissements du secteur 
privé. C'est seulement s'il est possible d'escmnpter des compensations suffisantes du côté 
des autres éléments de la demande, dans le sens de la modération, que de telles mesures 
n'entraîneront pas de nouvelles tensions sur les coûts et les prix. Compte tenu de ces 
divers aspects, le maintien d'une ligne restrictive en matière de politique de crédit paraît 
souhaitable à l'heure actuelle :il a déjà été décidé de poursuivre la limitation de l'expansion 
des encours de crédits bancaires à un taux annuel de 10 o/0 jusqu'à la fin de septembre 1965, 
des limites mensuelles ou trimestrielles étant désormais fixées afin d'éviter que les banques 
ne dépassent, comme c'était souvent le cas en 1963 et 1964, le taux annuel prescrit entre 
deux échéances éloignées. 
La politique conjoncturelle de stabilisation, qui doit aboutir à court terme à un 
nouveau rétablissement de l'équilibre, grâce surtout à une limitation globale de l'expansion 
de la demande nominale intérieure, devrait aussi être con1plétée plus largement par une 
politique de structure qui éliminerait les facteurs structurels de hausse des coûts et des 
prix. A cet égard, il s'agit d'abord d'améliorer la souplesse d'adaptation des marchés, 
non seulement en ce qui concerne l'emploi et les marchandises, mais aussi la monnaie et 
les capitaux. Par ailleurs, il faudrait aboutir à ce que le cmnportement des agents écono-
miques se modifie de façon durable, conformélnent aux exigences d'une croissance éco-
nomique harmonieuse. 
Les premières initiatives dans la voie d'une telle politique ont déjà été prises et 
certains succès sont déjà visibles, en particulier dans le don1aine monétaire. Il convient 
maintenant d'exploiter ces succès, par de nouvelles réformes de structure du marché 
monétaire, une consolidation continue de la dette publique intérieure et une poursuite 
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des changements apportés à la politique d'émissions de bons du Trésor; il serait également 
opportun d'encoura.ger plus vigoureusement encore l'épargne privée, et d'adapter mieux 
la structure de l'épargne aux besoins de financement à long terme des entreprises. 
Des efforts particuliers devraient être effectués pour élaborer une politique des 
revenus, et ce d'autant plus que la réalisation d'une telle })Olitique constitue une des 
conditions les plus importantes pour atteindre les objectifs de croissance fixés par leve 
Plan, tout en assurant l'équilibre interne et externe. Les progrès réalisés jusqu'ici ne sont 
pas suffisants; ils se limitent aux salaires et traitements du secteur public, ce qui, à plus 
longue échéoJnce, pourrait même, dans certains cas, se traduire par des décalages indési-
rables dans la structure des revenus. 
Enfin, une réalisation rapide des projets visant à raccourcir les circuits commer-
ciaux et à moderniser l'appareil de distribution - projets qui sont déjà en discussion 
depuis quelques années- serait susceptible d'agir également, à plus long tern1e, dans le 
sens d'une stabilisation des prix et des coûts, étant donné qu'elle contribuerait à stimuler 




En 1964, l'économie italienne a été caractérisée, pour ~tne large part, par des 
tendances conjonct~trelles à la baisse qui ont affecté l'offre et la demande, et par une 
hausse persistante - bien que ralentie - des coûts et des prix. 
Du côté de la demande, il n'y a que l'exportation qui ait nettement progressé; 
elle s'est même accélérée, mais sans compenser entièrement la fa-iblesse de la demande 
intérieure. En effet, les dépenses de formation brute de capital fixe se sont même 
réduites assez sensiblement au cowrs de l'année; aus~i ne devraient-elles guère avoir 
progressé vis-à-vis de l'année 1963. En dépit d'une hausse encore rapide des salaires 
minima conventionnels, et d'un accroissement encore appréciable - à peu près le 
même qu'en 1963 - des indemnités de vie chère accordées sur la base de l'échelle 
mobile, l'expansion de la consommation privée a également été faible: par rapport 
à l'année 1963, elle pmtrrait atteindre plus de 8 °/0 en valeur et envù·on 2,5 o/0 en 
volume. Ce 'ralentissement a été en gTande partie déterminé par celui qui a affecté 
la croissance de la masse salariale et sans doute par un certain affaiblissement de la 
propension à la dépense, ces deux phénomènes étant eux-mêmes en rrelation avec la 
tendance à une légèrre réduction du nombre total d'heures tTavaillées. 
En ce q~ti concerne l'offre intérie~tre, se-ule la prroduction agricole a montré 
une expansion sensible, et même accélérée. Par contre, en dépit du temps particu-
lièrement favorable, la prod'uction a baissé aans la constrr~tet·ion, tout au moins durant 
la pZ.us grande partie de l'année. La production ind'ustrielle également a marqué une 
régrression conjonctu,Telle depuis le printemps, du mo,ins jusqu'a'u troisième trrimestre; 
to~lt artl plus, pourr l'année entière, aurra-t-elle légèTement dépassé son niveau de 1963. 
Cotnme, dctns le même temps, let valeur ajontée dans le secteur des seTvices s'est accrue 
plus modérément q~œ l'année précédente, le produit national bTut, en teTmes réels, 
n'a probablement augmenté, de 1963 à 1964, que dans ~tne mesurre assez réduite, 
soit de quelque 2,5 o/0 , contre 4,8 °/0 de 1962 à 1963. 
L'évohdion des importations a été particnlièrement faible. Abstraction faite 
des variations saisonnières, les importations de marchctndises ont fortement diminué 
dep~lis le de~lxième trimestre; pour l'ensemble de l'année, elles devraient même se 
sit~œr, en vohtme comme en valeur, en dessous de leur niveau de 1963. 
En dépit de l'évolution hésitnnte de la demande, les pTix ont, dans l'ensemble, 
ma,intenu nettement leur orientntion à la hausse; celle-ci a été, dans une mesure crois-
sante, déterm·inée par l'ctugmentation des coûts. D'~tne part, les prix de gros, après 
s'êtTe stabilisés dans ~tne premièr·e période de l'année, ont même accusé, jusq~t'en 
juillet, un léger recul. D'autre part, la vive poussée des prix à la consommation s'est 
pmtrsuivie, du moins jusqu'en nntomne, bien qu'à un rythme un peu moins rapide 
qu'en 1963. En octobre, les prix de gros se situaient à 2,5 % au-dessus du niveau 
qttt'ils nvaient atteint un an plus tôt, tandis que les prix à la consommation et le coût 
de la vie le dépctssaient respectivement de 5,7 et 6,2 °/0 • 
Pmtr la première fois depuis cinq ans, le déficit de la balance commerciale 
s'est réd~tit très sensiblement, tombant de 2,5 milliards de dollars en 1963 à environ 
1,3 milliard de dollars en 1964. Cette diminution, jointe à la réapparition d'un excédent 
de la balance des capitau:r, ct provoqué un renversement prononcé des tendctnces de let 
bctlance globale des paiements. Celle-ci, q~â avait accu,sé, en 1963, un déficit de près 
de 1,3 milliard de dollars, se sera même soldée, en 1964, par un excédent considérable. 
En dépit d'une forte rédu,ction de l'endettement des bctnques à l'étranger et des paiements 
effectués par l'Italie au titre du relèvement de son quota a~(;près du Fonds monétaire 
international, les réserves d'or et de devises des autorités monétaires se sont ctccrues 
de 336 millions de dollctrs au cours des onze premiers mois de 1964, passant ainsi à 
3 393 millions de dollars. 
Le fort ralentissement de l'ctctivité économique en 1964 paraît tenir, dans une 
large mesure, au fait que, l'année précédente, le processus d'inflation n'a pas été 
combctttu en temps utile ni en réalisant un dosage adéquctt des instntments de politique 
conjonct~trelle utilisés. Avant tout, la tâche de stabilisation dans cette pér·iode a 
incombé, pm(;r une part assez lourde, à la politique monétaire et du crédit a~(; sens le 
pl~ts large. Ceci a contribué au fort déclin des investissements des entreprises, qui doit 
être tenu pmtr l'une des causes essentielles du ralentissement de la con,joncture. 
Par suite de l'amélioration extrêmement rapide de la balance commerciale 
et compte tenu de la régress·ion s1:multanée de l'emploi à l'intérieur, la politique 
conjoncturelle de l'Italie s'est à nouvect~(;, plus tard dans l'année, axée de plus en plus 
sur ~tn soutien de la demande, en particulier dans le domaine des investissements. 
Dctns l'ensemble, l' évol~ttion de la demande pourrait cependant rester hésitante 
durctnt une pa.rtie de l'année 1965. Tandis que la demande étrangère devrait encore 
accuser une nette expansion, qui cependant sera sans doute moins rapide, il est 
possible que let demctnde intér·ieure demeure faible dans les premiers temps. Ceci est 
surtout le cas pour la formation bntte de capital fixe, qui accusera une nette reprise, 
mais pe~tt-être seulement vers le milie~t de l'année. Pour le second semestre, on peut 
s'attendre à une certaine accélération de l'expansion des dépenses de consommation 
privée. Le produit national brut, en termes réels, pourrait augmenter de plus de 3 °/0 , 
et la production industrielle de 4 °/0 environ. 
Compte tenu de ces hypothèses, l'importcttion pourrait manifester une notable 
reprise. Les perspectives concernant l'évolution de la balance des pa·iements en 1965 
n'inspirent cependctnt pas d'appréhension pour le moment. Par contre, il y a~lrait 
lieu de s'inq~âéter dans le cas d'une persista,nce de la hausse excessive des coûts et des 
prix. Aussi la politique conjoncturelle devrait-elle faire l'objet d'un dosage très 
pr~tdent et, en cas de besoin, être promptement corrigée au moyen de mesures propre.s 
à freiner la demande. Elle devrait principalement encourager les investi.ssement.s pro-
ductifs - c'est-à-dire tendant à rédu,ire les coûts - et être complétée par des me.sures 
.s~tscept·ibles de contenir l'augmentation de ce~tx-c·i. 
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1. Le bilan de l'année 1964 
La conjoncture italienne a été caractérisée essentiellement, en 1964, par des ten-
dances- à vrai dire légères- à la récession, alors qu'elle était encore en forte expansion 
en 1963. Il en est résulté que la plupart des éléments de l'offre et de la demande ont encore 
accusé, en 1964, une nette progression par rapport à l'année précédente. 
Contrairement à la demande globale, les exportations de biens et services ont même, 
dans l'ensemble, accéléré leur expansion au cours de l'année. Cette constatation ne vise 
toutefois que les exportations de marchandises, dont la progression d'une année à l'autre, 
en termes de statistiques douanières, pourrait avoir atteint 7 °/0 en valeur et 16 % en 
volume, contre 8,5 % et 5,9 % respectivement en 1963. La cause de cette accélération 
réside surtout, en plus de la haute conjoncture mondiale, dans les efforts déployés par les 
chefs d'entreprise pour atténuer, par un accroissement de leurs ventes à l'étranger, les 
répercussions exercées sur la production par la faiblesse de la demande intérieure. 
La progression a été particulièrement rapide pour les exportations de produits 
métallurgiques, de biens d'investissement et de matériel de transport, tandis que les 
exportations de produits agricoles, en dépit de bonnes récoltes, n'ont dépassé que légère-
ment les résultats de l'année précédente. Ce sont les ventes aux autres pays de la Commu-
nauté et aux pays en voie de développement qui ont témoigné de l'expansion la plus vive. 
En raison surtout de l'évolution hésitante du tourisme étranger, les exportations 
de services n'ont progressé que faiblement. 
Au total, l'accroissement, d'une année à l'autre, des exportations de biens et services, 
en termes de comptabilité nationale, pourrait s'être chiffré à 13 °/o en valeur et 11 °/o en 
volume, contre 10,8 o/0 et 6,3 o/0 respectivement en 1963. 
La demande intérieure devrait avoir marqué un fléchissement conjoncturel au 
cours de l'année 1964. Tel est du moins le cas des dépenses au titre de la formation brute 
de capital fixe. Les statistiques disponibles concernant la production et le commerce 
extérieur de machines et d'appareils laissent supposer que même par rapport à l'année 
précédente, les investissements d'équipement ont sensiblen1ent diminué en 1964, en 
valeur comme en volume. Il semble que les investissements sous forme de construction 
aient, eux aussi, fortement régressé au cours de l'année 1964; toutefois, par rapport à 
l'année précédente, ils pourraient encore avoir nettement progressé en valeur, tandis que 
leur volume devrait tout au plus avoir été légèrement supérieur à celui de 1963. D'après 
les enquêtes par sondage effectuées par l'ISTAT, les effectifs occupés dans la construction 
en 1964 n'ont dépassé que de peu le chiffre de 1963. Sans doute, si l'on considère le nombre 
de nouveaux bâtiments achevés, les taux de croissance annuelle ont-ils été très élevés: 
11,4% pour les neuf premiers mois de 1964 en ce qui concerne la construction de loge-
ments (nombre de pièces), et pas moins de 46,5 % en ce qui concerne les bâtiments à 
usage industriel ou commercial (cubage). Mais ces chiffres donnent probablement, comme 
c'est toujours le cas lors d'un fléchissement conjoncturel, une idée fortement exagérée de 
l'expansion de ces investissements. Les travaux publics ont certainement dépassé de 
beaucoup, en valetrr, leur niveau de la période correspondante de 1963- soit de plus de 
19 % pour les huit premiers mois de 1964 - tandis que leur progression en volume semble 
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D'après des estimations très approximatives, les dépenses au titre de la formation 
brute de capital fixe ne pourrrjont, au total, avoir atteint que tout juste leur niveau de 
1963; toutefois, étant donné la forte hausse des prix, ceci représenterait une réduction 
d'environ 7 ~/0 en volume. De 1962 à 1963, on avait enregistré des taux de croissance de 
11,8 ~/0 en valeur et 5, 7 °/~ en volume. 
En dépit d'une augmentation certainement in1portante des stocks de produits 
agricoles, et bien qu'un stockage involontaire de produits finis ait sans doute été réalisé 
dans un certain nombre de branches, les invest·issements SO'tf;S forme de stocks ont vraisem-
blablement été, au total, moins importants que l'année précédente, les tendances conjonc-
turelles à la régression ayant incité les chefs d'entreprise à ]a prudence dans leur politique 
de stockage de matières premières. 
Les dépenses de consommation ont continué de progresser de 1963 à 1964, mais à 
un rythn1e beaucoup plus lent qu'un an plus tôt. La, consommation des administrations 
pourrait avoir augmenté de près de 10 °/0 en valeur et de 3 à 4 °/o en volume, contre 22,1 % 
et 5,7 °/o respectivement de 1962 à 1963. 
L'expansion des dépenses de consommation pr·ivée, surtout leur progression au cours 
de l'année, a marqué un ralentissement des plus sensible. Leur taux de croissance d'une 
année à l'autre pourrait avoir atteint 8,5 °/0 en valeur et 2,5 ~·~ en volume, contre 16,9 °/0 
et 9,7 o/0 respectivement en 1963. 
En effet, non seulement le rythme d'accroissement des revenus du travail et de 
transfert s'est ralenti, mais, de plus, la propension des ménages à la dépense semble avoir 
diminué, en raison de l'incertitude des perspectives touchant l'évolution de l'emploi. 
Parmi les facteurs qui ont contribué à ralentir la croissance des revenus du travail et de 
transfert, il y a lieu de citer surtout : une réduction du nombre total d'heures travaillées, 
qui sera évoquée dans la suite du présent rapport; une diminution de la migration nette 
de main-d'œuvre agricole vers les secteurs de l'économie où le niveau des ré1nunérations 
est plus élevé; enfin, un ralentissement de la hausse des salaires effectifs. Cependant, en 
raison notanunent de nouvelles et sensibles majorations des indemnités de vie chère résul-
tant du jeu de l'échelle mobile des salaires - dix points au total, com1ne en 1963 -, 
l'accroissement annuel des traitements et salaires minima conventionnels n'a pas été 
beaucoup moins élevé en 1964 que l'année précédente : il s'est chiffré à 12 o/0 environ, 
allocations familiales comprises. Ce n'est que dans l'agriculture que les revenus des entre-
preneurs indépendants semblent avoir augmenté dans une mesure notable. En effet, il 
n'est pas douteux, que, dans l'ensemble, les marges bénéficiaires des entrepreneurs se 
soient encore rétrécies, notamment parce que les coûts salariaux par unité produite, qui 
avaient augmenté de 11 o/0 en 1962 et de 16,5% en 1963, doivent encore avoir marqué, 
en 1964, un accroissement annuel sensible. 
Tandis que la consommation de denrées alimentaires s'est encore développée vigou-
reusement, les dépenses relatives à l'achat de biens de consommation durables ont montré 
une évolution hésitante au cours de l'année, sous l'effet notamment de certaines mesures 
prises par le Gouvernement. 
Du côté de l'offre, ::~eule laprodtwtion agricole s'est nettement accrue de HH.i3 à l B64, 
après deux mauvaises années. La production de blé et de fruits, notamment d'olives, et, 
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en particulier la production vinicole, ont marqué une progression des plus vive. Pour la 
première fois depuis 1961, la production animale a également augmenté. 
En revanche, il semble que la production industrielle, dont le taux de croissance 
annuelle avait encore atteint 8,6 °/0 en 1963, n'ait réalisé tout au plus qu'une faible pro-
gression, qui pourrait se chiffrer à 1 °/0 • Si l'on fait abstraction des variations saisonnières, 
elle a même nettement fléchi depuis le deuxième trimestre, et n'a montré, du moins 
jusqu'en octobre, aucun signe de reprise. Cette évolution a caractérisé d'abord et surtout 
la production de biens d'investissement, et, plus tard seulement, celle de biens de consom-
lnation. 
La production dans le secteur de la construction (valeur ajoutée à prix constants) 
n'aura sans doute dépassé que très légèrement son niveau de l'année précédente, alors 
qu'en 1963 la progression annuelle avait été de 4,9 o/0 • La faiblesse constatée dans ce 
secteur et dans l'industrie devrait s'être répercutée aussi sur la valeur ajoutée dans le 
secteur des services, dont le taux de croissance annuelle peut être évalué à environ 3 o/0 
en volume, contre 5,1 o/0 en 1963. 
Dans ces conditions, Ja progression annuelle du produit national brut en termes réels 
aurait été de plus de 2,5 o/0 en 1964, contre 4,8 <J~ en 1963. 
Comme les effectifs occupés n'ont sans doute pas notablement varié, la production 
par personne occupée devrait avoir progressé à peu près dans la même 1nesure que le 
produit national brut, et, par conséquent, avoir marqué un nouveau ralentissement par 
rapport à l'année précédente. Par contre, la productivité définie en tant que production par 
heure de travail s'est sans doute accrue un peu plus rapidement que le produit national 
brut en termes réels. Le nombre des salariés au travail, qui avait .augmenté de 2 °/o de 1962 
à 1963, pourrait avoir diminué de 1 o/0 environ. En outre, dans l'industrie tout au moins, 
des réductions de la durée du travail par personne occupée ont eu une incidence très 
sensible sur le nombre total d'heures t.ravaillées. 
Les importations de biens et services ont témoigné d'une plus grande faiblesse encore 
que la production. Si l'on fait abstraction des variations saisonnières, les importations de 
marchandises ont accusé un recul considérable depuis le deuxième trimestre. Ce fléchisse-
ment n'est pas seulement dû à une réduction des stocks de matières premières, qui, 
pour des raisons d'ordre spéculatif notamment, avaient été fortement gonflés au premier 
trimestre; il tient surtout à J'affaiblissement des autres éléments de la den1ande intérieure, 
qui n'a été compensé qu'en partie par l'accélération simultanée de l'expansion des exporta-
tions. De 1963 à 1964, les importations de marchandises (en termes de statistiques doua-
nières) pourraient avoir légèrement diminué, en volume comme en valeur, alors qu'en 
1963 la progression annuelle avait été respectivement de 23,1 %et 24,3 °/o. 
En corrélation avec la vive régression des investissements et des achats de biens 
de consommation durables, les importations de produits sidérurgiques, de machines et 
appareils et de matériel de transport ont enregistré une baisse particulièrement forte. 
Celle-ci a touché à pBU près dam) la même mesure les achats aux autres pays de la Com-
munauté et les importations en provenance des pays tiers. 
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Les importations de services se sont également ralenties au cours de l'année, 
mais beaucoup moins que les importations de marchandises. Il est cependant probable 
qu'elles accuseront encore une nette croissance par rapport à l'année précédente, grâce 
aussi à la vive progression conjoncturelle qui avait été enregistrée à la fin de l D63. 
Au total, les importation8 de bien8 et 8ervice8, en termes de cmnptabilité nationale. 
auront vraisemblablement enregistré, en 1964, une légère dinünution en volume et tout 
au plus un faible accroissement en valeur par rapport à l'année précédente. 
L'évolution de8 prix a été particulièrement différenciée en 1964. D'une part, l'affai-
blissement de la demande intérieure et les bons résultats des récoltes ont entraîné une 
stabilisation au début de 1964, et par la suite, jusqu'en juillet, un léger fléchissement des 
prix de gros, qui avaient fortement augmenté depuis le milieu de 1962 jusqu'à fin 1963. 
D'autre part, la hausse rapide des prix à la consommation, déterminée dans une mesure 
croissante par la poussée des coûts, semble s'être à peine ralentie, en tout cas à en juger 
d'après l'indice officiel qui ne tient plus compte de certains rabais consentis. En août, 
septembre et octobre, la hausse n'a pas seulement affecté les prix à la consommation, 
mais de nouveau aussi les prix de gros. Au mois d'octobre, les prix à la consommation 
dépassaient de 5, 7 % et les prix de gros de 2,5 ~/0 le niveau auquel ils se situaient un an 
plus tôt. En moyenne des dix premiers mois de l'année, la hausse des deux indices précités, 
par rapport à la même période de l'année précédente, a atteint respectivement 5,9 °/0 et 
3,6 °/0 , contre 7,4 %et 5,1 °/0 en 1963. Quant à l'indice du coût de la vie, qui sert de base 
au calcul des indemnités de vie chère. il dépassait de 6.2 °/0 . en octobre, son niveau d 'octo-
bre 1963. 
Grâce à l'évolution des importations et des exportations exposée ci-dessus, le 
déficit de la balance commerciale a diminué, pour la prenüère fois depuis cinq ans. Cette 
diminution a été appréciable : elle s'est chiffrée à L2 milliard de dollars, ce qui a ramené 
le montant du déficit à 1,3 milliard de dollars environ. D'autre part, il faut s'attendre que 
les recettes nettes au titre des services, bien qu'elles n'aient peut-être plus augmenté. 
auront encore été importantes, de même que les transferts effectués par les travailleurs 
italiens émigrés. Enfin, la balance des opérations en capital, qui était encore fortement 
déficitaire l'année précédente, devrait s'être soldée par un excédent en 1964, notamment du 
fait que- par suite de la pénurie de liquidités qui a régné à l'intérieur du pays pendant la 
majeure partie de l'année - les sorties de capitaux sous fonne d'exportations de billets 
de banque italiens ont pratiquement cessé et que des capitaux italiens placés à l'étranger 
ont même été rapatriés. Au total, la balance globale des paiements devrait avoir laissé 
un excédent appréciable, alors qu'en 1963 elle avait encore accusé un déficit de 1 250 
millions de dollars. Les ré8erve8 d'or et de devises des institutions monétaires officielles, qui 
avaient rapidement baissé jusqu'en février, ont de nouveau fortement augmenté depuis 
lors. A fin novembre, cet accroissement se chiffrait à 657 millions de dollars, ce qui portait 
le montant des réserves à 3 393 mill~ons de dollars. Il a été beaucoup moins important que 
l'excédent de la balance des paiements, les banques ayant continué de réduire leur endette-
ment envers l'étranger, soit d'environ 460 millions de dollars au cours des dix premiers 
mois de 1964, et aussi en raison des versements effectués par l'Italie au Fonds monétaire 
international, du fait du relèvement de son quota. 
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Aussi, contrairement à ce qui s'était passé en 1963, l'évolution de la balance des 
paiements a-t-elle eu pour effet d'accroître fortement les liquidités bancaires au cours de 
l'année 1964. Depuis le mois d'avril environ, les opérations du Trésor ont de nouveau agi 
dans le même sens, bien que les opérations de trésorerie effectuées par l'État dans le cadre 
de l'exécution de son budget se soient soldées par un excédent. Si l'on tient compte notam-
ment des variations de la circulation fiduciaire et des réserves obligatoires des banques, 
les liquidités bancaires ont ainsi augmenté de près de 500 milliards de lires au cours des 
neuf premiers mois de l'année, alors qu'elles avaient diminué de 568 milliards au cours de 
la même période de l'année précédente. Simultanément, l'expansion des crédits accordés 
aux entreprises par les banques a cessé et a même fait place à une légère régression. Leur 
taux d'accroissement par rapport à la période correspondante de l'année précédente n'a 
plus atteint que Il %pour les neuf premiers mois de l'année 1964 (contre 24,4% en 1963). 
Les banques ont affecté cet afflux de liquidités à la réduction de leur endettement envers 
l'étranger et envers la Banca d'Italia pour des montants respectifs de 280 et 181 milliards 
de lires. Si l'on tient compte des liquidités secondaires (notamment des marges de crédits 
encore disponibles auprès de la Banca d'Italia et des effets émis par les organismes de 
stockage (« effetti ammassi n), les liquidités bancaires se sont néanmoins accrues, au total, 
de 160 milliards de lires de décembre 1963 à septembre 1964, alors qu'elles avaient diminué 
de 43 millüuds de lires un an plus tôt. Le rapport entre ces liquidités et les dépôts, qui ne 
s'accroissent plus que faiblement, s'est nettement amélioré. 
Évolution des ressources et emplois de biens et services 
1962 (2) 1963 (2) 
1 
1964 (3 ) 
1 
1965 (4 ) 1 
aux prix 
courants, variations en volume par rapport 
en milliards à l'année précédente, en % 
de Lit. 
Produit national brut 24 789 + 4,8 + 2,5 + 3 
Importations (1) 4 365 + 20,7 - 3 + Il 
Consommation des ménages 15 006 + 9,7 + 2,5 + 3 
Consommation des administrations 3 645 + 5,7 + 3,5 + 4 
Formation brute de capital fixe 5 846 + 5,7 - 7 + 3 
Exportations (1) 4 357 + 6,3 + Il + 10 
(1) Biens, services et revenus de facteurs. 
( 2 ) Bulletin général de statistiques (Office statistique des Communautés européennes), 1964, n° 11. 
( 3 ) Estimations des services de la Commission. 
( 4 ) Prévisions des services de la Commission. 
Remarque générale: Les estimations et prévisions constituent des approximations qui ont été établies 
sur la base d'hypothèses déterminées, établies par les sel'vices de la Commission et le plus souvent 
précisées dans le rapport trimestriel. Elles ont été examinées par les experts des pays membres. Leur 
élaboration et leur publication n'engagent que la responsabilité de la Commission. 
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En raison de la réserve dont le public italien continue à faire preuve, le marché des 
valeurs mobilières est, dans l'ensemble, demeuré peu actif. Cependant, grâce à l'affiux de 
capitaux en provenance de l'étranger et à certaines interventions des autorités monétaires, 
notamment par le biais de la Caisse des dépôts et prêts, la valeur des obligations émises 
pourrait avoir atteint ou mên1e dépassé légèrement le montant de 1 073 milliards de lires 
enregistré en 1963. Le rendmnent des valeurs à revenu fixe, qui pendant un an et demi -
jusqu'au milieu de 1964 - accusait une nette tendance à l'augmentation, a baissé au 
troisième trimestre. 
2. Les perspectives pour l'année 1965 
Cette fois encore, les prévisions quantitatives sur l'évolution de l'économie italienne 
présentent des difficultés particulières. Sans doute l'orientation de la politique économique 
est-elle mieux connue que l'année dernière, surtout du fait qu'à fin septembre, pour la 
première fois, le Gouvernement a soumis au Parlement un budget économique pour l'année 
à venir. Il y a cependant lieu de s'attendre, pour 1965, à une reprise conjoncturelle, dont 
le début est évidemment difficile à prévoir. Les prévisions relatives aux taux de croissance 
annuelle comportent donc une n1arge d'incertitude particulièrement grande. 
Les exportations de biens et services devraient encore marquer, en 1965, une sensible 
expansion, mais probablement moins rapide qu'en 1964. Sans doute la réduction des 
droits de douane intracommunautaires, qui doit intervenir le 1er janvier 1965, stimulera-t-
elle les exportations italiennes. lVIais, par contre, en ce qui concerne les impulsions que 
la conjoncture mondiale imprimera à la demande, les perspectives sont moins favorables 
qu'il y a un an, partiellement en raison de l'institution d'une taxe de 15 o/0 sur les im-
portations du Royaume-Uni. De plus, l'offre disponible pour l'exportation pourrait ne 
plus exercer une pression aussi forte qu'en 1964; en effet, on ne peut évidemment escompter 
que des récoltes normales et il y a lieu de s'attendre, d'autre part, à une reprise de la 
demande intérieure. Néanmoins, le taux d'accroissement, en valeur, des exportations 
globales de biens et services pourrait atteindre 12 o/0 de 1964 à 1965, d'autant plus qu'il 
faut tenir compte de la vive progression conjoncturelle des exportations à la fin de 1964. 
La demande intérieure, elle aussi, de·vrait s'accroître nettement par rapport à 
l'année précédente. Les dépenses relatives à la formation brute de capital fixe, dont l'évo-
lution hésitante se poursuivra peut-être un certain temps, pourraient connaître ensuite 
une vigoureuse reprise. Parmi les facteurs qui laissent présager un nouvel essor des inves-
tissements des entreprises, on peut citer, outre les perspectives d'évolution toujours 
favorables de la demande étrangère, la nécessité de procéder à des rationalisations en 
raison de la hausse des coûts, et l'intention nettement manifestée par le Gouvernement 
d'encourager les investissements par des mesures directes et indirectes. En effet, il existe 
apparemment dans l'industrie d'importants projets d'investissements dont la réalisation 
n'a pu être entreprise jusqu'ici, en raison notamment9-e difficultés de financement. Ces 
projets semblent porter surtout sur des investissements d'équipement. En tout cas, 
dans le secteur de la construction de bâtiments à usage industriel ou commercial, comme 
d'ailleurs dans celui de la construction de logements, le volume des projets déclarés a 
fortement diminué jusqu'à ces derniers temps. Pour cette raison, et aussi parce que les 
81 
travaux préparatoires d'ordre technique et administratif que nécessite la mise en chantier 
des constructions demandent des délais relativement longs, il se pourrait malgré tout 
que la reprise n'intervienne dans ce secteur qu'à une époque assez tardive, en dépit des 
efforts déployés par le Gouvernement pour stimuler TJlus particulièrement ]es travaux 
publics et la construction de logements. 
Malgré l'accélération considérée comme probable au cours de l'année 1965, le taux 
d'accroissement annuel de la formation brute de capital fixe pourrait donc être très faible, 
en valeur comme en volume. 
En ce qui concerne les investissements sous forme de stocks, une sensible expansion 
est possible, du fait notamment que la reprise de l'activité économique et l'assouplissement 
de la politique du crédit devraient entraîner un notable accroissement des stocks de 
matières premières, qui avaient, été fo.rtement réduits en 1964. 
D'après les crédits inscrits au budget de l'État pour l'exercice 1965, l'accroissement 
annuel des dépenses de consommation des administrations pourrait être- moins important 
en 1965 que l'année précédente. La progression annuelle des dépenses de consommation 
des ménages sera sans doute, elle aussi, relativement modérée, et moins rapide qu'en 1964; 
elle devrait se chiffrer à environ 7 % en valeur et à quelque 3 % en volume. Ces taux de 
croissance impliquent néanmoins une certaine reprise conjoncturelle de la consommation 
privée au cours de l'année 1965, reprise qui, naturellement, ne devrait se manifester que 
postérieurement à celle des investissements. Le fait qu'aucune convention collective 
importante ne doive arriver à expiration avant le second semestre de 1965 donne également 
à penser que l'évolution de la consommation privée sera d'abord peu soutenue. Toutefois, 
cette supposition implique notamment que le Gouvernement ne prendra pas de nouvelles 
mesures qui auraient pour effet de stimuler directement la consommation privée. 
Dans ces hypothèses relatives à l'évolution de la demande, la production industrielle 
ne marquera peut-être pas d'accélération sensible avant le deuxième trimestre de 1965. 
Étant donné qu'à la fin de 1964, elle se situait probablement, si l'on fait abstraction des 
variations saisonnières, un peu en dessous du niveau moyen de la même année, il n'est pas 
exclu que son taux de croissance par rapport à celle-ci soit assez faible en 1965 et se 
chiffre à quelque 4 o/0 • Dans le secteur de la construction, la production (valeur ajoutée à 
prix constants) pourrait n'atteindre que de justesse son niveau de 1964, et dans celui 
des services, un taux de croissance annuelle de la valeur ajoutée de l'ordre de 3 à 4 o/0 en 
volume semble vraisemblable. Dans l'hypothèse d'une évolution normale de la production 
agricole, la croissance du produit national brut en termes réels atteindrait ainsi plus de 3 °/o. 
Ces estimations relatives aux divers éléments de la demande et de la production 
impliqvent une très sensible accélération conjoncturelle des importations de biens et 
services. Celles-ci pourraient enregistrer, en 1965, un accroissement de 11 °/0 en volume 
et de 14 o/0 en valeur par rapport à l'année précédente. 
Néanmoins, les prix pourraient, pour l'instant, augmenter encore, bien qu'à un 
rythme moins rapide. Sans doute faut-il s'attendre à un net affaiblissement de la hausse 
des prix, dès que se produit une vigoureuse accélération des progrès de la productivité. 
Mais ceci ne sera vraisemblablement pas encore le cas dans les premiers mois de 1965. 
En outre, les répercussions de la forte hausse du coût de la vie enregistrée en 1964 se 
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feront sans doute encore sentir sur les salaires justement pendant la première partie de 
1965, dn fait de l'accord sur l'échelle mobile des salaires. Les coûts salariaux par unité 
produite pourraient donc augmenter encore, bien qu'on ne prévoie pas la conclusion de 
nouvelles conventions collectives importantes pour le premier semestre de 1965. Au 
second semestre, il est parfaitement possible qu'ils se stabilisent. Quant au degré de la 
stabilisation des prix, elle dépend aussi de la mesure dans laquelle on parviendra à atté-
nuer l'incidence des facteurs structurels de hausse, notamment dans le secteur de la 
distribution. 
En ce qui concerne la hausse des prix d'une année à l'autre, la nouvelle majoration 
de l'impôt général sur le chiffre d'affaires (IGE), définitivement mise en vigueur au mois 
de novembre 1964, jouera un certain rôle, bien que, à plus long terme, elle doive précisé-
ment contribuer à élin1iner les tendances inflationnistes qui pourraient émaner de l'en-
semble des budgets des administrations et des opérations du Trésor. 
Dans les hypothèses qui sont à la base du présent rapport, le défic·it de la balance 
commerciale s'accroîtrait à nouveau. Cependant, pour l'ensemble de l'année, la balance des 
paiements pourrait être à peu près équilibrée, surtout au cas où la balance des opérations 
en capital se solderait par un excédent. 
:Malgré les résultats positifs que les efforts de stabilisation ont donnés jusqu'à 
présent, la poursuite d'une politiqne conjoncturelle prudente, tendant au rétablissement et 
au maintien de l'équilibre économique intérieur et extérieur, apparaît encore comme une 
nécessité impérieuse. Maintenant que l'on est parvenu, dans l'ensemble, à éliminer l'excé-
dent de la demande, qui a été pendant longtemps la principale cause de l'évolution infla-
tionniste des prix et de la détérioration de la balance des paimnents, il faudrait intensifier 
les efforts .accomplis pour modérer la poussée des coûts. En vue de réduire les coûts sala-
riaux par unité produite, il semble nécessaire de favoriser surtout les investissements 
productifs et d'assurer leur financement. En même temps, le Gouvernement ne devrait 
négliger aucun effort pour éviter que la progression des revenus ayant une incidence sur 
les coûts ne soit plus rapide que l'accroissement de la productivité. 
Étant donné que l'élasticité de la production est redevenue assez grande et que les 
réserves de devises sont abondantes, une politique sélective d'expansion du crédit, visant 
à favoriser les investissements afin d'éviter un affaiblissement trop sensible de la conjonc-
ture, apparaît admissible à condition qu'elle soit dosée avec suffisamment de prudence et 
maniée de façon à pouvoir rapiden1ent faire place, en cas de besoin, à une orientation 
de nouveau plus restrictive. 
Il est possible de compenser dans une large n1esure le risque que con1porte malgré 
tout une politique d'expansion du crédit, en 1naintenant strictement l'accroissement des 
dépenses publiques dans les limites recommandées par le Conseil de la Comnnmauté. 
C'est là une condition indispensable non seulement pour contrebalancer l'expansion des 
autres éléments de la demande, mais aussi parce que l'on sait par expérience qu'il est 
particulièrement difficile, en Italie, de freiner avec la rapidité voulue, en cas de besoin, 
1111e trop forte progression des dépen~e::-; publiques. ou de la compenser par d'autres mesun·H 
de politique financière. 
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La politique conjoncturelle du Gouvernement, telle qu'elle se dégage notamment du 
budget économique précité, peut se résumer comme suit: étant donné les tendances 
actuelles à l'affaiblissement de la conjoncture et leurs répercussions sur l'emploi, les 
investissements doivent être stimulés par différents moyens, notamment par une politique 
de ~rédit moins restrictive, par des mesures tendant à favoriser l'épargne (en particulier 
sous forme d'achat de valeurs mobilières), ainsi que par un développement de la construc· 
tion de logements sociaux, des travaux publics et des investissements dans le secteur de 
l'industrie contrôlé par l'État. Le Gouvernement voit dans la stabilité des prix et dans 
l'équilibre de la balance des paiements la condition préalable d'une telle politique, et 
les considère comme compatibles avec celle-ci. En même temps, le budget de l'État pour 
1965 fait apparaître l'intention du Gouvernement de limiter à 5 °/0 environ l'accroissement 
global des dépenses effectives de l'État, les dépenses d'investissement devant augmenter 
beaucoup plus rapidement que les dépenses de consommation et de transfert. Toutefois, 
cette limite de 5 °/0 ne pourra êtl'e effectivement respectée qu'à condition qu'il ne soit 
pas présenté de collectif budgétaire qui viendrait accroître les dépenses. 
Après la présentation du budget économique et du budget de l'État pour l'exercice 
1965, le Gouvernement a encore arrêté deux importantes mesures de politique conjonc· 
turelle, qui sont de toute évidence étroitement liées. D'une part, les autorités monétaires 
ont modifié, à la fin du mois d'octobre, la réglementation relative aux réserves obligatoires 
des caisses d'épargne; alors que ces réserves devaient auparavant être constituées par de 
l'argent liquide ou des bons du Trésor, elles peuvent désormais consister en obligations de 
l'État ou garanties par l'État, les bons du Trésor étant escomptés par la Banca d'Italia. 
Cette décision, dont la mise en application pourrait se traduire par une injection de 
liquidités de 250 milliards de lires au maximum, doit permettre le financement de certains 
travaux publics et de certains investissements dans les entreprises industrielles contrôlées 
par l'État. D'autre part, en vue de stimuler les investissements, la taxe spéciale sur l'achat 
de voitures automobiles neuves et de bateaux à moteur, qui avait été instituée au mois 
de février 1964, a été supprimée à partir du 12 novembre; la perte de recettes qui en 
résultera pour l'État doit être compensée par l'émission d'obligations d'État. 
Pareille politique semble tout à fait correcte et défendable, pour autant qu'elle 
soit judicieusement dosée et que l'on fasse en sorte qu'elle puisse être corrigée assez rapide-
ment au moyen de nouvelles mesures tendant à limiter l'expansion de la demande inté-
rieure au cas où la hausse des prix et des coûts ne s'atténuerait pas suffisamment au 
cours de l'année 1965 et où la balance des paiements recommencerait à se détériorer 
notablement. Par ailleurs, il convient de faire tout ce qui est possible pour limiter, dans 
la plus large mesure, la reprise conjoncturelle aux investissements productifs, qui, à plus 
long terme, sont en définitive le seul facteur susceptible de permettre également un relè-
vement rapide du niveau de vie général. Enfin, il serait particulièrement recommandable, 
dans la phase actuelle de la conjoncture, d'intensifier la politique visant à améliorer les 
structures vieillies qui stimulent la hausse des prix, et notamment le manque de concur-
rence et d'autres insuffisances dans le secteur de la distribution. 
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D. Pays-Bas 
L'évolution de l'économie néerlandaise a été caractérisée en 1964 par une 
demande globale fortement excédentaire, qui a provoqué des déséquilibres très accentués. 
La vive expansion de la demande globale a été due non seulement à une progression 
des exportations de biens et services sensiblement plus rapide qu'il n'était prévu, 
mais aussi et surtout à une notable accélération de la croissance de la demande inté-
rieure nominale. 
La progression des dépenses relatives à la formation brute de capital fixe, qui 
s'était amorcée dans le courant de l'année 1963, s'est poursuivie à un rythme encore 
plus rapide, tout au moins pendant la première moitié de 1964. Simultanément, les 
dépenses de consommation ont fait un véritable « bond en avant ll par suite des déci-
sions prises à la fin de 1963 en matière de politique salariale ((<explosion des sa-
laires))). Sur base annuelle, elles pourraient avoir progressé d'environ 13 o/0 • Fait 
caractéristique, la hausse des coûts a contrib'lté à provoquer un enchérissement d'une 
telle importance (le niveau des prix à la consommation a sans doute augmenté 
de 6,5 o/0 de 1963 à 1964) que le taux de croissance en volume de la consommation 
n'a été que de l'ordre de 6,5 o/0 , et a donc été un peu plus faible que l'année précé-
dente, où il s'était élevé à 7 °/0 • 
En effet, les salaires et traitements nominaux du secteur privé ont augmenté 
d'environ 17 °/o par tête au cours de l'année 1964, ce qui représente le taux de crois-
sance le plus important qui ait été enregistré depuis la guerre. Dans la fonction 
publique, leur progression a même atteint 21 °/0 • 
La détente sur le marché de l'emploi ne s'est pas produite, tout au moins 
jusqu'à la fin de l'automne, bien qu'elle ait été attendue en raison notamment de 
l'évolution des salaires et à la suite des répercussions de la hausse des coûts salariaux 
sur les marges bénéficiaires et ainsi sur les investissements des entreprises. 
Sous la pression de la demande et à la faveur de conditions atmosphériques 
plus favorables au début de 1964 qu'au début de 1963, l'offre intérieure s'est fortement 
développée. La production industrielle devrait avoir progressé de 7 o/0 de 1963 à 1964, 
contre 4,5 o/0 de 1962 à 1963 (indice CBS). La croissance en volume du produit 
national brut aura sans doute dépassé 6,5 o/0 , alors qu'elle ne s'était élevée qu'à 3,6 % 
l'année précédente. 
L'expansion des importations a été beaucoup plus vive encore - et aussi 
plus rapide que celle des exportations; la balance des paiements courants devrait 
avoir accusé une détérioration d'environ 1,3 milliard de florins de 1963 à 1964. 
Mais il est possible que la balance des opérations en capital se soit soldée par un 
excédent, de sorte qu'au total le déficit de la balance globale des paiements pourrait 
être seulement de l'ordre de 300 millions de florins. 
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Bien que les perspectives pour l'année 1965 présentent encore certains éléments 
d'incertitude, il est possible d'affirmer que l'expansion de l'économie néerlandaise 
se ralentira fortement. Les autorités néerlandaises ont cru opportun, sans doute 
dans le but d'obtenir une modé:ration de la part des partenaires sociaux, d' appli-
q1.ter la réduction des impôts déjà à partir du Jer juillet 1965. Néanmoins les déci-
sions dans le domaine des salaiTes comportent encore une pogression sensible 
de ceux-ci. 
Il est permis de penser que, malgré la détérioration éventuelle de la capacité 
concurrentielle de ·l'économie néerlandaise, la demande étTangère effective demeurera 
assez dynamique en 1965, bien que son rythme de croissance doive être moins rapide 
que l'année précédente. Son développement sera favorisé notamment par une dimi-
nution de la pression que la demande intérieure exerçait sur les capacités de pro-
duction. 
En effet, l'expansion de la demande intérieure sera peut-être moins rapide, 
eu égard au fait que (( le boom )) des investissements publics et privés touchera à sa 
fin. De plus, en admettant que la hausse des salaires atteigne environ 8 o/0 par 
salarié dans le secteur privé, les dépenses de consommation des ménages augmenteront 
encore, mais moins fortement que de 1963 à 1964. 
Jl;fême dans ces conditions, il n'y aurait lieu de s'attendre qu'à une légère 
atténuation des tensions observées sur le marché du travail. La production industrielle 
pouTrait progresser de plus de 4 o/0 , et la croissance en vol1.tme de l'ensemble du pro-
duit national brut ne devrait guère dépasser 3,5 °/0 • L'accroissement des importations 
serait nettement moins impo'rtant que de 1963 a 1964. 
Néanmoins, la hausse des prix intérieurs se poursuivra encore, mais à un 
rythme moins rapide q1.t'en 1964. Le déficit de la balance des paiements courants 
diminuera sensiblement, mais il ne disparaîtra pas encore complètement. 
Ainsi, la réalisation des objectifs que le Conseil de let Communauté avait 
assignés en priorité à la politique commune de stabilisation ne serait pas encore 
assurée aux Pays-Bas avant la fin de l'année 1965. Aussi la politique conjonc-
tu-relle anti-inflationniste devra-t-elle êt-re pou-rsuivie, et même intensifiée si, en dépit 
des effets que l'on attend encore des mesures déjà prises, certains éléments de la 
demande intérieure avaient tendance à progresser plus fortement qu'il n'avait été 
pévu. 
l. Le bilan de l'année 1964 
La demande globale s'est très fortement accrue de 1963 à 1964. Son développement 
résulte à la fois d'un accroissement notable de la demande intérieure nominale et d'une 
progression également très vive de la demande étrangère. Les tendances conjoncturelles 
à l'expansion ont été caractérisées au premier semestre par une accélération; depuis le 
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Remarque: L'enquête recouvre le secteur de la construction, mais non les secteurs suivants: papier, pétrole, 
minéraux non métalliques. 
GRAPHIQUES A, B, Cet D: Les trois zones, verte, grise et violette, représentent l'évolution des pourcentages des 
trois réponses possibles à la question posée. 
Les courbes en noir, dont l'échelle se trouve entre les deux graphiques, représentent l'évolution de la somme des 
pourcentages pondérés par : 
0,03 pour les réponses: «supérieur à la normale», ou<< augmentation)); 
0,02 pour les réponses : «normal JJ, ou« stabilité)); 
0,01 pour les réponses : «inférieur à la normale», ou «diminution JJ. 
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En ce qui concerne la denwnde étrangère - entendue dans le sens des exportations 
de biens et services-, il y a d'abord lieu de constater une très forte expansion des expor-
tations de marchandises : de 1963 à 1964, leur accroissement en valeur pourrait avoir 
atteint 15 °/0 environ, contre ~,2 °/0 de 1962 à 1963. En volume, la progression des ventes 
à l'étranger a été un peu plus faible (13 °/o, contre 6,4 ~~~ en 1963), ce qui fait apparaître 
une nouvelle hausse du niveau des prix à l'exportation, attribuable toutefois aux seuls 
produits industriels, les prix des produits agricoles ayant diminué. 
La croissance conjoncturelle des exportations de marchandises a été particulière-
ment vive pendant la première moitié de 1964; elle s'est ralentie vers le milieu de l'année, 
mais semble s'être accélérée de nouveau à partir de septembre. Au troisième trimestre, 
les ventes à l'étranger ont augmenté de 15,5 °/o en valeur par rapport à la n1ême période de 
l'année précédente. 
La progression des exportations a ainsi dépassé notablement les previsiOns qui 
avaient été formulées il y a une année, et cela malgré la hausse considérable des coûts 
salariaux par unité produite. Ce résultat tient d'une part à ce que l'essor conjoncturel 
de la demande a été particulièrement vif dans quelques-uns des pays clients des Pays-Bas, 
et d'autre part au fait que l'élasticité de l'offre s'est accrue plus fortement qu'il n'avait 
été prévu. 
En ce qui concerne la répartition géographique des exportations de marchandises, 
ce sont les ventes à la République fédérale d'Allen1agne et à l'U.E.B.L. qui ont provoqué 
une forte progression des exportations vers l'ensemble des pays membres ( + 21 o/0 environ, 
contre 17,3 ~~ de 1962 à 1963). lVIais les ventes aux pays non membres, qui, l'année pré-
cédente, avaient marqué un léger recul, ont enregistré une certaine reprise en 1964 (environ 
7 %). 
::Vlalgré un accroissement sensible de~ recettes provenant du tourisme, la progres-
sion des exportations de services a été moins rapide que celle des exportations de marchan-
dises: en valeur, elle devrait avoir atteint 10 ~/0 environ de 1963 à 1964. Comme d'autre 
part les revenus de facteurs versés par l'extérieur, qui, de 1962 à 1963, avaient connu 
une assez forte expansion, n'ont sans doute progressé que de façon modérée de 1963 à 1964, 
la croissance des exportations globales (selon la définition de la comptabilité nationale) 
peut être évaluée à 12 o/0 en valeur et 10,6 °/0 en volume, contre 9 % et 6,4 °/0 respective-
ment de 1962 à 1963. 
L'évolution de la demande intérieure de 1963 à 1964 a été influencée en premier 
lieu par le relèvement appréciable du niveau des salaires décidé à la fin de 1963. :Malgré 
la tendance à la réduction des marges bénéficiaires et des possibilités d'autofinancement 
qui s'est manifestée, la vive progression des dépenses engagées par les entreprises au titre 
de la formation brute de capital fixe (sans la construction de logements), qui s'était amorcée 
au cours de l'année 1963, s'est poursuivie pendant toute l'année 1964. Sans doute un léger 
affaiblissement de cette expansion semble-t-il s'être produit au deuxième semestre; 
toutefois, d'après les données actuellement disponibles, il n'a pas atteint l'ampleur suf-
fisante escomptée pour contribuer au relâchement des tensions SliT le marché du travail. 
En effet, le retrécissement des marges bénéficiaires provoqué par la hausse des coûts 
r-;alariaux par unité produite et par l'application simultanée d'une politique plus rigou-
reuse de contrôle direct des prix, et dont l'incidence sur les dépenses d'investissement ne 
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se manifeste d'ailleurs qu'après un certain délai, semble, pour une large part, avoir été 
compensé par la vive progression des chiffres d'affaires. De plus, malgré l'épuisement des 
liquidités provoqué par le déficit de la balance des paiements, les entreprises n'ont, semble-
t-il, pas éprouvé de difficultés particulières de financement jusqu'à l'automne. 
Au total, la formation brute de capital fixe des entreprises (sans la construction de 
logements) poUITait s'être accrue de 15,5 o/0 en valeur et de 12 % en volume de 1963 à 
1964 (contre 6,9 °/0 et 4,3 °/0 respectivement l'année précédente). 
La demande de machines et de biens d'équipement notamment semble avoir été 
notablement plus dynamique que l'année précédente, en raison de la pénurie persistante 
de main-d'œuv"Te et des efforts accomplis afin de compenser, par des mesures de rationali-
sation, la forte hausse des coûts salariaux. ]\-fais l'accroissement de ces investissements a été 
favorisé aussi, de façon directe ou indirecte, par l'extension du réseau de distribution du 
gaz naturel, ainsi que par la forte augmentation de la construction dans, le secteur des 
bâtiments à usage industriel ou commercial. Dans ce dernier cas, l'accroissement en 
volume est imputable en partie à l'augmentation du nombre de travailleurs employés 
et à une amélioration de la productivité; mais elle tient aussi à ce que le niveau d'activité 
avait été particulièrement bas au cours des premiers mois de 1963. Dans le secteur de la 
construction de logements, la progression des dépenses a également été très forte, et les 
mêmes facteurs ont joué en ce qui concerne la croissance en volume; les dépenses d'investis-
sements des administrations publiques, malgré certaines mesures de freinage, ont augmenté 
de 22% environ de 1963 à 1964 (en volume: + 15 %). 
Au total, les dépenses relatives à la formation brute de capital fixe de l'économie 
néerlandaise pourraient ainsi avoir progressé de près de 20 % de 1963 à 1964 (et + 15 o/0 
environ en volume), au lieu de 8,3 °/o de 1962 à 1963 (volume + 3,9 °/0 ). 
Les investissements sou.s forme de stocks ont augmenté beaucoup plus rapidement que 
de 1962 à 1963, surtout en raison de l'évolution observée au premier semestre. Cela vaut 
du moins pour les stocks de matières premières et de demi-produits, en raison du dévelop-
pement de la production industrielle et sans doute aussi de la hausse des prix enregistrée 
jusqu'au printemps sur les marchés mondiaux pour cette catégorie de produits. 
Enfin, les dépenses de consommation des ménages ont progressé beaucoup plus rapi-
dement que de 1962 à 1963, sous l'effet de ce qu'on a appelé «l'explosion des salaires». 
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Leur taux de croissance en 1964 devrait avoir atteint environ 13 °/0 (au lieu de 10 o/0 déjà, 
il est vrai, l'année précédente). Toutefois, comme les hausses de prix ont également été 
beaucoup plus fortes qu'en 1963, l'accroissement en volume de la consommation entre 1963 
et 1964 n'a sans doute pas dépassé 6,5 o/0 et aurait même été ainsi un peu plus faible que 
de 1962 à 1963 ( + 7 o/0 ). 
En ce qui concerne l'évolution conjoncturelle, il faut remarquer que les ménages 
avaient accru leurs dépenses de consommation à un rythme fortement accéléré dès le 
milieu de l'année 1963, en majeure partie par anticipation sur les importantes majorations 
de revenus qu'ils attendaient pour 1964 des négociations salariales, mais également afin de 
devancer les hausses de prix également prévues. Aussi ce facteur s'est-il répercuté sur le 
taux_ de. croissance annuel pour 1964. Cette expansion rapide s'est poursl:livie au premier 
trimestre de 1964. Elle semble s'être ensuite très nettement ralentie - en particulier en 
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volume. En effet, par suite de la hausse des prix, les salaires réels pourraient même, au 
cours du deuxième semestre de 1964, avoir marqué un léger recul par rapport à la situation 
au début de l'année. De plus, si l'épargne des ménages auprès du système bancaire semble 
n'avoir pas augmenté plus rapidement qu'en 1963, les primes d'assurance sur la vie et 
surtout le financement de la construction de logements devraient avoir a.bsorbé une partie 
importante de l'accroissement nominal des revenus. 
La progression des revenus nominaux a été très appréciable. L'augmentation de la 
masse salariale a été particulièrement forte au premier trimestre et au début du second: 
le relèvement des salaires conventionnels a été de près de 15 o/0 en moyenne entre décembre 
1963 et avril 1964. En même temps, les «salaires noirs» ont sans aucun doute diminué. 
Ensuite, abstraction faite de l'incidence de la progression de l'activité, l'expansion des 
revenus salariaux s'est sensiblement ralentie; en pratique, les salaires n'ont plus été relevés 
que le 1er juillet, et, dans une mesure limitée, afin de compenser une hausse des loyers 
contrôlés. Compte tenu de l'incidence sur le taux de croissance annuelle pour 1964 de 
l'évolution des salaires au cours de l'année 1963, la hausse du revenu brut par salarié dans 
le secteur des entreprises devrait avoir atteint environ 17 %, contre 8 o/0 de 1962 à 1963. 
De plus, des majorations massives des salaires et traiten1ents ont été obtenues dans la 
fonction publique ( + 21 o/0 par tête de 1963 à 1964). 
Comme l'emploi a continué d'augmenter, l'accroissement global de la masse sala-
riale se chiffre à plus de 19 °/0 , alors qu'il avait déjà atteint 11 °/0 de 1962 à 1963. Les 
revenus de transfert se sont aussi accrus sensiblement, bien que cette évolution se soit 
accompagnée d'un relèvement des primes. La progression des autres revenus, quoique 
encore assez faible, semble s'être légèrement accélérée. Le jeu de la progressivité de l'impôt 
a exercé un effet modérateur; néanmoins, le revenu disponible des ménages devrait avoir 
augmenté de plus de 13 °/o au total de 1963 à 1964. 
Les dépenses de consommation des administrations publiques pourraient s'être accrues 
de 15 % environ, en raison notamment des majorations déjà mentionnées des salaires et 
traitements dans la fonction publique. En volume, la progression a été minime. 
La forte pression de la demande a eu pour conséquence un développement accéléré 
de la production. D'une part, l'emploi a progressé; d'autre part, la productivité s'est amé-
liorée. Le nombre des salariés a augmenté de 2 %environ- comme de 1962 à 1963. Cette 
évolution est due notamment à l'accroissement naturel de la population, à un afflux 
persistant de travailleurs étrangers, ainsi qu'à une nouvelle régression du chômage. En 
effet, en moyenne n1ensuelle, le nombre de chômeurs ne devrait guère avoir dépassé 30.300 
au cours de l'année 1964 - contre 33.700 l'année précédente. Les tensions observées 
sur le marché du travail ont persisté et se sont aggravées par rapport à l'année précédente: 
ainsi, jusqu'à octobre, le nombre d'offres d'emploi non satisfaites a été plus élevé qu'au 
cours de la même période de 1963. Toutefois, certains indices apparus vers l'automne 
laissent penser que le déséquilibre ne s'est plus renforcé. 
La production industrielle (indice CBS) devrait avoir augmenté d'environ 7 o/0 de 
1963 à 1964 en raison d'une progression de l'activité de quelque 2 %et de la productivité 
(par heure/ouvrier) de près de 5 °/0 • Bien entendu, le facteur exceptionnel déjà mentionné 
à plusieurs reprises (perte d'heures de travail au premier trimestre 1964) a influé également 
sur ces taux de croissance. Cependant, ceux-ci traduisent aussi une très forte expansion 
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conjoncturelle, qui avait déjà caractérisé l'évolution au cours de l'année 1963 et qui 
s'est poursuivie pendant toute l'année 1964, en perdant toutefois progressivement de sa 
vigueur. Par rapport à la période correspondante de l'année précédente, la croissance 
de la production, qui était de 7.5 °/o au deuxième trimestre de 1964, atteignait près de 
6,5 °/0 au troisième trimestre. 
Dans le secteur de la construction, l'accroissement de la production devrait avoir 
dépassé 12 o/0 entre 1963 et 1964. Même si l'on fait abstraction de l'incidence des facteurs 
accidentels, qui naturellement ont joué un rôle particulièrement important dans ce 
secteur, une croissance réelle et notable a été enregistrée. Les effectifs occupés pourraient 
avoir augmenté d'environ 4.5 °/0 et les autorités ont appliqué en matière d'octroi de permis 
de construire une politique visant à permettre une utilisation optimale de toutes les 
capacités existantes. 
La production agricole a bénéficié de conditions atmosphériques très favorables par 
rapport à 1963; en volume elle devrait avoir augmenté d'environ 9 °/o. Dans le secteur des 
services, un taux de croissance de l'ordre de 5 °/o a été observé, en majeure partie à la 
suite d'une augmentation de l'emploi. 
Aussi, pour l'ensemble de l'année 1964, la croissance en volume du produit national 
brut par rapport à l'année précédente peut-elJe être évaluée à 6,5 % au moins -au lieu 
de 3,6 °/0 en 1963. L'accroissement en volume du produit intérieur brut pourrait n1ême 
avoir atteint: en termes réels, plus de 7 °/0 • 
Pour appréciable qu'elle ait été, l'expansion de la production est demeurée très 
inférieure à celle de la demande. Aussi, les importations ont-elles progressé à un rythme 
nettement plus rapide. 
En 1964, les importations de marchandises - sur la base des statistiques douanières 
- ont augmenté d'environ 16 °/0 en volume et 19 % en valeur, par rapport à l'année 
précédente, contre 9,9 o/0 et 11,6 °/0 respectivement en 1963. La très vive croissance 
conjoncturelle des importations qui avait été enregistrée dès le quatrième trimestre 
de 1963 s'est poursuivie jusqu'au milieu de l'année 1964 à un rythme accéléré: au troisième 
trimestre, un recul conjoncturel a toutefois été observé. 
Les importations de services et les revenus de facteurs versés à l'extérieur ont aussi 
marqué une nouvelle et forte progression. Les importations globales (selon la définition 
de la comptabilité nationale) auront ainsi augmenté en 1964 de 14,5 o/0 en volume et de 
17 %en valeur par rapport à l'année précédente- contre 9,6 °/o et 10.8 °/o respectivement 
en 1963. 
Malgré ce recours important à l'offre étrangère, le niveau des prix a fortement pro-
gressé. Cependant, par suite de l'application d'une politique plus rigoureuse de contrôle 
direct des prix, la hausse des prix a été limitée par rapport à celle des coûts. Elle s'est élevée 
à 7 °/o en ce qui concerne les prix du produit national brut (contre 4 %l'année précédente), 
à 6,5 o/0 environ pour ce qui est des prix à la consommation (contre 3 %rl'année précédente) 
et elle a sans doute atteint largement 6 °/o en ce qui concerne les prix de gros (contre 2,2 o/0 
en 1963). Il y a lieu de remarquer notamment qu'en moyenne mensuelle et pour l'ensemble 
de l'année, la hausse des prix à la consommation des produits alimentaires a atteint 6 o/0 • 
Enfin, les prix de la construction ont encore accusé une augmentation très sensible entre 
1963 et 1964. 
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La vive progression des prix à la consommation s'est fait sentir surtout pendant 
les premiers mois de l'année, lorsque le premier relèvement de 5 c;J0 des salaires a été réper-
cuté sur les prix dans la mesure où il avait une incidence sur les coûts de production. Par 
la suite et jusqu'au relèvement des loyers contrôlés effectué en juillet. une nettE' accalmie 
est intervenUE'. 
L'accentuation du déséquilibre de l'économie néerlandaise se reflète nettement 
dans le solde des échanges avec l'extérieur. Le déficit de la balance commerciale devrait 
avoir atteint 4.3 milliards de florins en 1964 au lieu de 3 milliards de florins en 1963. 
Au total, la balance des paiements courants a accusé un déficit de 0,9 milliard de florins. 
alors qu'en 1963 elle s'était soldée par un excédent de 350 millions de florins. 
Les opérations en capital enregistrées ont également été déficitaires au premier 
semestre; toutefois, au cours du deuxième semestre, le mouvement des opérations en 
capital s'est renversé. Pour l'ensemble de l'année, celles-ci pourraient se solder par un 
excédent. En toute hypothèse, il est permis d'escompter actuellement que le déficit de la 
balance globale des paiements sera sensiblement moins important que celui de la balance 
des paien1ents courants; il pourrait être de l'ordre de 300 millions de florins. 
Les réserves globales d'or et de devises du système bancaire (banque centrale et 
banques commerciales) ont diminué de plus de 1 milliard de florins entre la fin du mois de 
décembre 1963 et la fin du mois de juin 1964, mais se sont de nouveau accrues de 320 
millions de florins au troisième trimestre. Toutefois, si les réserves des autorités monétaires, 
qui avaient diminué de 400 millions de florins au cours de la première moitié de l'année, 
ont augmenté de 535 millions de florins entre la fin du mois de juin et la fin du mois de 
septembre, la position nette des banques commerciales s'est détériorée constamment, en 
raison notamment du rapatriement d'avoirs à l'étranger. 
Le déficit élevé de la balance des paiements a contribué à un resserrement assez 
sensible des marchés monétaire et financier, bien que les liquidités aient eu plutôt tendance 
à augmenter, sous l'effet notamment du déficit très important du Trésor, ainsi que de 
l'accroissement toujours rapide - du moins pendant la première moitié de l'année - de 
l'endettement à court terme des collectivités territoriales subordonnées. Simultanément. 
l'expansion des crédits à court terme accordés par les banques à l'économie s'est poursuivie 
malgTé les n1esures de fTeinage prises par les autoTités 1nonétaiTes, les besoins en liquidité 
des entreprises s'étant fortement accrus du fait de la vive progression des revenus nomi-
naux. La diminution du taux des liquidités (liquidités par rapport au revenu national), 
bien qu'importante, a toutefois été inférieure aux prévisions. Pour les huit premieTs mois de 
l'année, les crédits à court terme accordés par les banques à l'économie ont augmenté de 
15,5 o/0 par rapport à la période conespondante de l'année précédente, alors que les 
accords passés entre la banque centrale et les banques commeTciales ne permettaient qu'un 
accroissement de 11,5 ~~· Aussi le montant des dépôts «de pénalisation n a-t-il constam-
ment dépassé 150 millions de florins depuis le milieu de l'année et a-t-il même atteint 
230 millions au mois de novembre. 
La forte demande de liquidités s'est traduite par nne hausse des taux d'intérêt 
sur le marché monétaire. C'est ainsi par exemple qu'au mois de septembre 1964 le taux 
d'intérêt des bons du Trésor à 3 mois s'élevait à 3,70 °/0 contre 1.89 o/0 au cours du même 
mois de l'année précédente. Comme les besoins des entreprises en capitaux à moyen et 
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long terme se sont aussi nettement accrus, les taux d'intérêt ont également augmenté sur 
le marché financier; depuis le milieu de l'année toutefois, le rendement des emprunts 
nouvellement émis oscille aux alentours de 6 o/0 • Pour les neuf premiers mois de l'année, 
le montant des émissions privées placées sur le marché financier (sans tenir compte des 
émissions étrangères sur le marché néerlandais, qui ont été fortement limitées par les 
autorités) s'est élevé à 256 millions de florins, contre 95 millions de florins au cours de la 
même période de 1963. De plus, il y a lieu de penser que le recours aux emprunts sous 
seing privé à moyen et à long terme a fortement augmenté. 
La politique restrictive appliquée dans le domaine de la monnaie et du crédit a été 
poursuivie et encore accentuée. Le taux de l'escompte a été relevé une première fois au 
début de l'année et une deuxième fois en juin; il s'élève actuellement à 4,5 o/0 • De plus, 
des mesures ont été prises en juillet pour limiter l'endettement des banques envers 
l'étranger. 
Évolution des ressources et emploi8 de biens et services 
1 1962 (2) 1963 (2 ) 
1 
1964 (3 ) 
1 
1965 (4 ) 
aux prix 
courants, variations en volume par rapport 
en milliards à l'année précédente, en % 




Produit national brut 48,09 + 3,6 + 6,5 + 3,5 
Importations (1) 23,67 + 9,6 + 14,5 + 5 
Consommation des ménages 27,98 + 7,1 + 6,5 + 3,5 
Consommation des administrations 7,19 + 2,8 0 + 1 
Formation brute de capital fixe 11,55 + 3,9 + 15 + 3 
Exportations (1) 24,30 + 6,4 + 10,5 + 7,5 
( 1 ) Biens, services et revenus de facteurs. 
( 2 ) Bulletin général de statistiques (Office statistique des Communautés européennes), 1964, n° 11. 
( 3 ) Prévisions des services de la Commission. 
( 4 ) Estimations des services de la Commission. 
Remarque générale: Les estimations et prévisions constituent des approximations qui ont été établies 
sur la base d'hypothèses déterminées par les services de la Commission et le plus souvent précisées 
dans le rapport trimestriel. Elles ont été examinées par les experts des pays membres. Leur élabo-
ration et leur publication n'engagent que la responsabilité de la Commission. 
2. Les perspectives pour l'année 1965 
Les perspectives pour 1965 sont encore incertaines à l'heure actuelle. Toutefois, 
après la décision prise en matière salariale par les autorités au début de décembre, et qui 
vise à limiter à 3,5 o/0 la hausse des salaires conventionnels par personne occupée, le taux 
d'accroissement des salaires ne sera plus aussi élevé qu'en 1964. Aussi l'expansion de la 
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demande intérieure nominale, bien que soutenue, à partir du milieu de l'année, par une 
baisse des impôts, dm.rrait-elle se ralentir par rapport à l'année précédente, d'autant que 
l'incidence de la politique de stabilisation entreprise sera vraisen1blàblement plus sensible 
en 1965 que jusqu'à présent. 
La demande extérieure constituera encore un stimulant très appréciable de l'expan-
sion économique, bien qu'il y ait lieu de s'attendre en 1965 à un certain ralentissement de 
la croissance des exportations de marchandises. Cette prévision se fonde sur le fait que 
la conjoncture n1ondia.le semble devenir un peu moins favorable. Cependant, même 
dans l'hypothèse où la progression de la demande extérieure serait atténuée par un éventuel 
fléchissement des importations du Royaume-Uni, par une augmentation moins forte des 
achats des pays en voie de développement, ou par le léger ralentissement pré·vu en ce qui 
concerne l'expansion dans la Communauté, le développement des exportations des Pays-
Bas pourrait encore être sensible. En effet, l'affaiblissement prévisible de la croissance 
de la demande intérieure pourrait augmenter la marge de capacité disponible pour l'ex-
portation. Par ailleurs, l'évolution des commandes en provenance de l'étranger montre 
que la capacité concurrentielle de l'économie néerlandaise bénéficie encore d'une certaine 
avance, bien qu'elle se soit détériorée en 1964 en raison de la hausse des coûts. Ces prévi-
sions ne sont évidemment valables qu'à condition que la progression des charges salariales 
par unité produite et, par conséquent, la pression exercée sur la capacité concurrentielle 
ne dépassent pas la mesure qu'implique la décision des autorités en matière de hausse des 
salaires pour 1965. 
En outre, s'il est tenu compte de certains facteurs particuliers, notamment du 
fléchissement des livraisons de matériel militaire, le taux d'accroissement annuel, en valeur, 
des exportations de marchandises peut être évalué à environ 10 o/0 pour 1965. 
Il est particulièrement difficile de prévoir l'évolution de la Jormat,ion brute de capital 
fixe. En ce qui concerne les investissements des entreprises, une série d'indices laissent pré-
sager, pour 1965, une progression plus modérée que l'année précédente. En premier lieu, 
la propension à investir subira peut-être davantage l'incidence négative de la pression 
exercée sur les marges bénéficiaires par l'augmentation des coûts salariaux par unité 
produite (laquelle avait été assez forte en 1964 et se poursuivra en 1965), tandis que, 
simultanément, la politique du Gouvernement limitera la hausse des prix au moyeu de 
mesures d'intervention directes. En outre, cette pression sur les marges bénéficiaires 
complique toujours davantage le financement des dépenses croissantes d'investissement. 
Les possibilités de faire appel au financement extérieur pourraient également se trouver 
réduites, du moins dans une mesure relative, du fait que la pénurie de liquidités intérieures 
risque de se poursuivre. Par ailleurs, certains investissements in1portants de caractère 
particulier, notamment ceux qui concernent la mise en valeur et le tre.nsport du gaz naturel, 
pourraient ne plus progresser en 1965 aussi vivement que l'année précédente. Enfin, les 
investissements sous forme de construction n'augmenteront plus aussi fortement en 1965 
qu'en 1964. 
Il y a lieu toutefois de remarquer que le volume important des constructions 
achevées à usage industriel ou commercial devrait impliquer de nouveaux investissements 
d'équipmnent. En effet, la situation des commandes de biens d'équipement passées par des 
clients néerlandais, telle qu'elle se présente vers la fin de 1964, ne permet pas encore de 
conclure à un affaiblissement très sensible de la demande de biens d'équipement. En ce 
95 
qui concerne le financement, il est encore possible, étant donné les nombreux liens existant 
entre les entreprises néerlandaises et étrangères, de faire appel à des capitaux étrangers. 
Enfin, les résultats d'exploitation des entreprises marqueront une nouvelle progression. 
Au total, les investissements fixes des entreprises pourraient ainsi augmenter de 
ti c;l0 en valeur et d'environ 2 °/o en volume. La progression pourra même être plus rapide 
dans le secteur de la construction de logements et dépasser 8 % en volume. 
L'expansion des investissements publics pourrait être freinée, dans une mesure 
croissante, par les restrictions édictées dans ce domaine; toutefois leur taux de progression 
annuelle atteindra sans doute, en 1965, 9 % en valeur et 4 % en volume. 
Le développement de la consommation privée se ralentira également. La hausse très 
sensible des prix à la consommation, qui s'explique en partie par l'évolution constatée 
en 1964, contribuera sans doute à freiner notablement l'expansion en volume de cet 
élément de la demande. La consommation privée pourrait néanmoins s'accroître d'au 
moins 8 °/0 en valeur et de plus de 3,5 ~/0 en volume. 
En effet, les revenus salariaux continueront de progresser nettement, mais beaucoup 
moins vite qu'en 1964. D'après des estimations provisoires, la masse salariale pourrait 
augmenter, en 1965, de près de 10 %, dont 1,5 °/o au titre de l'augmentation des effectifs 
occupés. En ce qui concerne la progression des salaires dans le secteur privé, un taux 
d'accroissement d'environ 8% peut être considéré comme réaliste. Eu égard notamment 
aux répercussions qu'exerceront en 1965 les majorations appliquées en 1964, et compte 
tenu de la compensation des majorations de cotisation pour l'assurance-vieillesse, une 
hausse des salaires de près de 4 °/0 est déjà implicitement acquise dès le début de 1965, 
tandis que la décision gouvernementale du début de décembre implique une augmentation 
maximum des salaires conventionnels d'environ 3,5 %- Étant donné les mesures de 
<<dénivellement)) et de (<rattrapage ll, les salaires et traitements progresseront de nouveau 
plus rapidement dans le secteur public. Comme le financement de la majoration des pensions 
de vieillesse et des pensions de veuves et orphelins à compter du début de 1965 sera couvert 
en partie par l'État, il faut prévoir également une vive augmentation de l'ensemble des 
revenus de transfert. L'évolution des revenus non salariaux dépendra dans une large mesure 
des décisions prises dans le domaine de la politique des prix; une progression modérée est 
toutefois prévisible. Enfin, l'augmentation des revenus disponibles des ménages sera 
favorisée par la baisse de l'impôt sur les revenus et les salaires (de l'ordre de 500 millions 
de florins sur base annuelle) applicable avec effet au 1er juillet 1965. 
Les dépenses de consommation des administrations continueront sans doute de pro-
gresser, mais à un rythme sensiblement plus lent. Leur taux de croissance annuel, en 
valeur, pourrait a-tteindre quelque 9 %en 1965. 
Le ralentissement de la croissance de la demande globale se répercutera sur l'offre 
intérieure. S'il en résultait une réduction du taux d'utilisation des capacités de production, 
cette évolution pourrait même amorcer une certaine détente sur le marché du travail, 
pour autant que la main-d'œuvre ainsi libérée ne soit pas absorbée en majeure partie 
par l'industrie du bâtiment. Cette dernière éventualité est toutefois rendue plus difficile 
par l'orientation récente de la politique dans la construction, qui vise à limiter les travaux 
en chantier. 
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Au total, le déséquilibre sur le marché du travail pourrait néann1oins s'atténuer 
quelque peu en cours d'année. Cette détente se traduirait non seulem~ent par une certaine 
augmentation des réserves de main-d'œuvre, mais aussi p2vr une légère réduction du 
nombre d'heures supplémentaires et par un arrêt du mouvement d'immigration nette. 
La production industrielle (indice du C.B.S.) pourrait augmenter d'environ 4 °/o 
en 1965, tandis que la construction devrait progresser de plus de 6 o/0 • En ce qui concerne 
la prodution agricole et le secteur des services, les progrès attendus sont relativement faibles. 
Au total, l'accroissement du produit national brut, en tenues réels, pourrait être de l'ordre 
de 3,5 o/0 • Les gains de productivité, mesurés d'après l'augmentation du produit intérieur 
brut à prix constants par salarié, pourraient retomber à 2,5 °/0 environ. 
Les importations de biens et services progresseront sans doute beaucoup moins 
qu'en 1964. En effet, leralentissen1ent de l'expansion de la demande intérieure, en parti-
culier des investissements d'équipement et de la formation de stocks, ne laisse pour la 
croissance de cet élément de l'offre qu'une marge réduite par rapport à l'année précédente. 
Toutefois, la hausse des prix intérieurs pourrait stimuler fortement le développement des 
achats à l'étranger. Aussi les in1portations de marchandises pourraient-elles augmenter 
d'environ 5,5 °/0 en volume. 
Les fortes hausses de coûts observées au cours de l'année 1964 continueront sans 
doute de se répercuter en 1965 sur le niveau des prix intérieurs, d'autant plus que la hausse 
des coûts salariaux dépassera encore les progrès de productivité correspondants. Aussi 
la hausse des prix à la consommation se poursuivra-t-elle, en dépit d'une politique des 
prix encore sévère et malgré la poursuite des efforts visant à encourager la concurrence. 
Leur progression annuelle, par rapport à 1964, pourrait dépasser 4,5 °/0 ; toutefois, il y a 
lieu de remarquer qu'une partie de la hausse sera d'origine purement statistique et s'expli-
quera par les majorations de prix enregistrés au cours de 1964. 
Si la balance con1merciale pourrait de nouveau marquer une certaine amélioration, 
celle-ci ne suffira sans doute pas à rétablir, en 1965, l'équilibre de la balance des paiements 
courants. Aussi celle-ci devrait-elle accuser encore un déficit d'environ 400 millions 
de florins. 
Ces perspectives montrent clairement que l'économie néerlandaise pourrait sans 
doute progresser en 1963 dans la voie d'un meilleur équilibre. Pour y parvenir, il faudrait, 
bien entendu, que se réalisent les hypothèses relatives à un ralentissement sensible des 
investissements des entreprises et que l'augmentation des salaires ne dépasse pas la limite 
retenue par les autorités. Toutefois ces prévisions indiquent également que, même dans ces 
hypothèses, il ne sera guère possible d'atteindre avant la fin de 1965les objectifs que consti-
tuent, d'une part, le rétablissement de la stabilité des prix et des coûts, auquel le Conseil 
de la Communauté attache une priorité absolue, d'autre part, un solde légèren1ent excéden-
taire de la balance des paie1uents courants. 
Dans ces conditions, il y a lieu de se demander si les autorités responsables de la 
politique conjoncturelle ne devraient pas chercher à accentuer l'action de stabilisation. 
Les n1esures déjà prises auront certes des effets plus importants, qui pourraient, toutefois 
ne pas être suffisants, comme le montrent les prévisions. 
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Un renforcement de la politique restrictive ne devrait pas porter trop exclusive-
ment sur des mesures nouvelles dans le domaine de la politique monétaire et du crédit. 
D'une part, certains facteurs externes risquent de limiter l'effet de telles dispositions. 
D'autre part, dans la mesure où elles deviendront efficaces, elles affecteront sévèrement les 
investissements productifs, seuls capables d'assurer à long terme une croissance rapide. 
Il conviendrait plutôt d'utiliser davantage les instruments de la politique budgétaire. 
Certains problèmes se posent à cet égard. Sans doute, les efforts déployés jusqu'à l'élabo-
ration du projet de budget de l'État pour 1965 montrent qu'il a été tenu compte, en ce qui 
concerne l'expansion prévue des dépenses, de la recommandation du Conseil en date du 
14 avril 1964. Pour apprécier ce résultat, il faut toutefois considérer que le niveau de 
référence (1964) était déjà exceptionnellement élevé et qu'en outre une partie des dépenses 
de l'État (notamment certaines subventions à l'agriculture) ne figurent plus dans le bud-
get de l'État, mais continuent d'exister tout en étant financées selon d'autres méthodes 
et, dans le cas présent, par l'intermédiaire de la Communauté. De plus, d'après le projet 
de budget, la progression des dépenses de consommation de l'État se situait aux environs 
de 8 o/0 , et celle des dépenses d'investissement de l'État était de l'ordre de 10 'j~. Mais le 
projet de budget initial semble déjà être dépassé. Il y a lieu de remarquer que les majo-
rations des salaires et traitements dans les services publics dépasseront les prévisions 
budgétaires. En outre, des allégements fiscaux de 500 millions de florins, dont l'introduc-
tion devrait, dans l'optique des autorités, viser à modérer l'attitude des partenaires 
sociaux, entreront en vigueur le 1er juillet 1965. Il se pourrait ainsi que le budget de 
l'État ne soit plus conforme aux règles fixées par le Conseil. Dans cette hypothèse, des 
efforts particuliers devraient être accomplis dans le but de parvenir à une évolution de 
l'ensemble des dépenses et recettes effectives des administrations, qui permette, en 
définitive, le respect des normes fixées par le Conseil. 
Enfin, s'il n'est pas possible d'obtenir, dans le secteur de la construction, une détente 
suffisante au moyen d'actions destinées à accélérer l'expansion de l'offre, il sera nécessaire 
de recourir également à des mesures plus sévères pour freiner la demande dans ce secteur. 
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E. Union économique belgo-luxembourgeoise 
Belgique 
L'expansion économiq~œ s'est ponrsuivie jusqu'au printemps 1964 au rythme 
accéléré observé depu2:s le début de 1963. Bien qu'une tendance au ralent·issement de la 
conjonct~tre se soit ensuite affirmée, la croissance annuelle a été plus forte en 1964 
qu'en 1963. Cette dernière remarque s'appliq'lœ notamment à la demande extérieure, 
entendue au sens des exportations effectives de biens et services. ll.fais c'est précisément 
dans le secteur des exportations que le rythme d'expansion semble avoir fléchi grad'lœlle-
ment en cours d'année. 
Les pn:ncipet~f.x éléments de la demande intérieure ont contù~~té de se développer 
tout a'lt long de l'année. L'expansion la pl~ts rapide a été enregistrée dans le domaine 
de la formation bt·ute de capital fixe, dont l'évolution trad'lât non se~ûement nn renfor-
cetnent de la propension à investir dans le secte'ltr des entreprises, mais aussi une 
très foTte progTession des investissements publics. 
Les dépenses de consommation des administrations ont également augmenté 
fortement, mais dans une moindre mes'ltTe q~œ la consommation privée, dont la 
progTession a été de l'oTdTe de 10 o/0 en valeur et d'environ 5 % seulement en volume, 
compte tenu de let hausse sensible des prix. L'expansion de la demande de consom-
mat·ion a été stimulée en gntnde petTtie par la croissance accélérée des re-venus salariaux 
et des revenus de transfert; tmttefois les revenus de la p-ropriété et de l'entreprise ont 
aussi augmenté sensiblement. 
L'offre intérie~tre s'est développée plus retpiclement q'lt'en 1963. Le taux de 
cr01:ssance de celle-ci n'a pas seulement été infl'lœncé par la progression conjonc-
tw·elle parfois très vive de la detnande, metis aussi par des Ja.cteurs partic~ûiers, 
notamment le niveau Telativement faible de la production au cmtrs des premiers mois 
de 1963. La prod~wtion indnstrielle pourrait avoir a'ltgmenté de 7 o/0 , contre 6,2 °/o 
en 1963. Pour l'ensemble d'lt produit national br~d, l'accroissement est est·imé à plus 
de 5 o/0 en vol~tme en 1964, an lieu de 3,6 °/0 en 1963. 
JJ.f algré cette forte expansion de la prod~tction, et bien que les importations se 
soient accnws à un rythme accéléré, une assez forte hausse des pr·ix a été observée 
(de l'ordre de 5 o/0 par rapport à l'année précédente). En effet, de nombreux secte~trs 
ont été caractérisés, ne serait-ce que temporairement, par un déséquilibre marqué 
entre la demande et l'offre; en outre, la hausse des coûts s'est accélérée. Les prix des 
matières premières ont augmenté et les tensions sur le marché du travail ont favorisé 
ln hnusse des autres coûts de production les plus importants. 
En 1963 déjà, ln balr.tnce des paiements courants, traditionnellement excéden-
taire, s'était soldée par un déficit. En 1964, ce déficit s'est nettement aggravé en raison 
des déséq~tilibres intérieurs, malgré ~tne expansion pl'lls rapide des exportedions. 
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Toutefois, la balance des paiements courants pourrait s'être améliorée au quatrième 
trimestre. Si la balance globale des paiements se soldera en définitive par un excédent, 
cela s' expliq~œ uniquement par des importations nettes de capitaux réalisées notam-
ment par les pouvoirs publics. 
Les tendances au ralentissement de l'expansion de la demande qui se sont 
dessinées au cours du deuxième semestre traduisent non seulement l'évolution hésitante 
de la demande extérieure, mais aussi, en partie, les premiers effets des mes~tres de 
stabilisation prises par les pouvoirs publics. L'incidence de ces facteurs et de ces 
tendances pourrait être ressentie jusqu'en 1965. Il faut toutefois s'attendre à ce que 
la demande globale augmente encore, bien qu'à un rythme plus lent qu'en 1964. 
Si de nouveaux progrès sont attendus dans le domaine de la demande exté-
rieure, l'expansion de la demande nominale d'investissements privés, et surtout de la 
consommation privée, devrait également se poursuivre. La consommation des admi-
nistrations continuera sans doute de marquer une croissance relativement forte en 
valeur, tandis que la progression des investissements publics pourrait s'affaiblir 
sensiblement. 
Au total, il y a lieu d'envisager un certain fléchissement du taux de croissance 
de la production. Le produit national brut à prix constants pourrait augmenter de 
plus de 3,5 % en 1965. 
Malgré le ralentissement prévisible de l'expansion de la demande globale 
nominale, qui pourrait affecter surtout la demande extérieure et la demande d'investis-
sement, une certaine tendance à la persistance des déséquilibres internes et externes 
semble pouvoir être décelée. Tout au moins y a-t-il lieu de craindre que la hausse des 
prix et des coûts ne demeure très sensible et que la balance des paiements courants 
n'enregistre une amélioration insuffisante. Aussi, la politique de stabilisation doit-elle 
être poursuivie, notamment dans le domaine de la politique budgétaire. Même si 
un affaiblissement de l'expansion se produisait, tout relâchement prématuré des 
efforts serait inopportun aussi longtemps que la réalisation des objectifs déclarés 
de la politique de stabilisation ne sera pas assurée. 
l. Le bilan de l'année 1964 
Les exportations de biens et de services ont fortement augmenté en 1964. Cette 
progression s'explique toutefois en grande partie par les progrès enregistrés au cours du 
premier semestre; en effet, à la suite de modifications, qui ont affecté la structure de la 
demande extérieure et pesé notamment sur les ventes de produits textiles et de produits 
sidérurgiques, la tendance à l'expansion semble s'être affaiblie sensiblement au cours du 
deuxième semestre : par rapport à la période correspondante de l'année précédente, le 
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du commerce extérieur, avait encore atteint 13 o/0 au deuxième trimestre, est tombé à 
9,5 % au cours du troisième trimestre. PouT l'ensemble de l'mmée 1964, les exportations 
de n1archandises pourraient toutefois avoir progressé de 14 °/o en valeur et 11 o/0 en 
volume, contre 11,7 o/0 et 11,4 o/0 respectiven1ent en 1963. 
Pour la première fois depuis le début de la réalisation du :Marché commun, un 
ralentissement de la croissance des ventes aux pays membres a coïncidé avec une accélé-
ration assez rapide des exportations vers les pays non membres. D'après les statistiques 
encore fragmentaires actuellement disponibles, la structure des exportations pourrait 
s'être modifiée à nouveau en 1964, la proportion de produits finis devenant plus importante. 
En tenant compte également de la nouvelle et très sensible progression des expor-
tations de services, les exportations totales (biens, services et revenus de factems, d'après 
la définition de la comptabilité nationale) pourraient avoir augmenté en 1964 d'environ 
13% en valeur et 9,5 °/0 en volume, contre 9,8 °/0 et 7,9% respectivement en 1963. 
A la différence de la demande extérieure, la demande intérieure est restée orientée 
assez nettement à l'expansion tout au long de l'année. Cela vaut en premier lieu pour la 
formation brute de capital fixe qui, en 1964, de tous les éléments de la demande, a augmenté 
le plus fortement sur base annuelle, n1algré la ligne restrictive de la politique économique. 
Les impulsions les plus vigoureuses sont venues de la construction, qui a bénéficié, en 
particulier au début de l'année, de conditions climatiques plus favorables qu'au cours 
de 1963. Mais il a été également possible de déceler en cours d'année une progression assez 
rapide des achats de biens d'équipement. En ce qui concerne l'industrie, les informations 
fragmentaires actuellement disponibles font état d'une forte augmentation de la capacité 
de production dans le secteur de l'énergie (pétrole et énergie électrique), alors que dans 
les autres branches ce sont les investissements de rationalisation qui semblent s'être accrus 
le plus vivement. Même si les entreprises ont dû s'accom1noder, dans certains cas, d'un 
amenuisement des marges bénéficiaires, cette évolution ne semble pas avoir réduit outre 
mesure les possibilités d'autofinancement (qui s'étaient d'aillmu·s améliorées en 1963), 
les hausses de coûts ayant notamment été répercutées sur les prix dans de nombreux cas. 
Après un certain fléchissement de l'activité au cours des deux années précédentes, 
une très vigomeuse expansion a de nouveau été enregistrée en 1964 dans le sectem du 
logement; l'augmentation est de 10 %en volume et elle est nettement supérieme en valeur. 
Enfin, les investissements publics, tant ceux des autorités centrales que ceux des collec-
tivités locales, ont fortement augmenté. A elles seules, les dépenses d'investissement des 
autorités centrales ont sans doute progressé d'environ 30 °/0 d'une année à l'autre. 
Au total, la formation brute de capital fixe pourrait s'être accrue en 1964 d'au moins 
15% (en valeur) et de 10 o/0 (en volume), contre 5,7 %et 1,6% respectivement en 1963. 
La formation de stocks a été orientée assez nettement à l'expansion. Il en a été ainsi, 
notamment, poUT les stocks de matières premières et de produits semi-finis. En outre, les 
stocks de charbon sur le carreau des mines ont augmenté et atteignaient 1,4 million de 
tonnes à la fin du n1ois d'octobre, contre 0,5 nlÏllion de tonnes à la fin du mois d'octo-
bre 1963. Dans certaines branches d'industrie, notamment dans l'industrie textile, une 
accumulation involontaire de stocks semble s'être produite au coUTs de l'année. 
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Les dépenses de consommation ont encore progressé en 1964. Toutefois le dévelop-
pement de la consommation des administrat·ions d'une année à l'autre a été plus faible 
qu'en 1963 et inférieur à l'accroissement du produit national brut nominal. En revanche, 
la croissance de la consommation privée s'est à nouveau accélérée légèrement et sera sans 
doute de l'ordre de 10 o/0 en valeur et d'environ 5 o/0 en volume, par rapport à l'année 
précédente, contre 8,9 ~10 et 4,6 °/0 respectivement en 1963. Les progrès semblent avoir 
été réalisés assez uniformément tout au long de l'année. Les conditions climatiques 
plus favorables qu'en 1963 et l'allongement des congés payés ont stimulé l'accroissement 
des dépenses consacrées aux biens durables et aux services. Les achats d'automobiles 
neuves, qui avaient déjà augmenté de près de 19 %en 1963, pourraient avoir progressé à 
nouveau d'environ 17 o/0 en 1964. 
L'expansion de la consommation s'explique en premier lieu par la forte augmenta-
tion des revenus salariaux. En effet, l'accroissement total de la masse salariale pourrait 
avoir été de l'ordre de 11 °/o en 1964, au lieu de 8,5 °/0 en 1963. L'effectif des salariés 
a augmenté à peu près dans les mêmes proportions qu'en 1963 ; aussi est-ce à une pro-
gression plus rapide des revenus par tête qu'il faut attribuer l'accélération de l'expansion 
de la masse salariale. La pénurie persistante de main-d'œuvre a notamment entraîné 
une hausse plus forte des salaires et traitements conventionnels; en outre, les clauses 
d'échelle mobile ont joué à plusieurs reprises à la suite des hausses de prix et contribué 
ainsi à accélérer la progression des revenus du travail. 
En dehors de l'accroissement des revenus des salariés, d'autres facteurs ont favorisé 
l'expansion de la consommation: un accroissement encore très rapide des revenus de 
transfert et aussi l'incidence retardée de la hausse accélérée des revenus de la propriété 
et de l'entreprise en 1963. 
Face à la très vigoureuse expansion de la demande globale, l'offre intérieure a été 
caractérisée temporairement et dans certains secteurs par une élasticité insuffisante. 
La production industrielle a certes progressé fortement d'une année à l'autre: d'après 
l'indice IRESP elle pourrait avoir augmenté de plus de 7 % en 1964 (chiffre provisoire) 
contre 6,2 °/0 en 1963. La croissance conjoncturelle s'est toutefois sensiblement ralentie 
après le premier trimestre et elle a fait place à une stagnation au troisième trimestre. 
L'accroissement de la production résultant d'une meilleure utilisation des capacités 
a diminué, en effet, dans d'importantes branches d'industrie, tandis que, dans certaines 
industries productrices de biens de consommation, la demande est devenue de plus en plus 
hésitante au cours du deuxième semestre. Par rapport au trimestre correspondant de 
l'année précédente, le taux de croissance de la production industrielle, qui était de 7 % 
au deuxième trimestre de 1964, est tombé à 5 °/0 au cours du troisième trimestre, mais 
cette évolution doit être attribuée en partie à une accentuation des facteurs saisonniers. 
Dans le secteur du bâtiment, les progrès réalisés par rapport à l'année précédente 
sont même très sensibles (environ 12 o/0 en volume); cependant les résultats de pro-
duction exceptionnellement faibles des premiers mois de 1963 ont joué un rôle à cet égard. 
Pour ce qui est des autres secteurs de l'économie, il semble que la production agricole ait 
augmenté de 3 o/0 en 1964, et la valeur ajoutée dans le secteur des services d'environ 4,5 o/0 
à prix constants. 
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Au total, le produit national brut aura sans doute progressé d'environ 10 o/0 en 
valeur et de plus de 5 % en volume, au lieu de 7,5 o/0 et 3,6 o/0 respectivement en 1963. 
Toutefois, l'accélération qui semble résulter de la comparaison de ces chiffres devient 
beaucoup plus faible s'il est fait abstraction de l'incidence des conditions climatiques 
défavorables du début de 1963 et du nombre plus important de jours de travail au cours 
de l'année 1964. L'expansion effective sera néanmoins quelque peu supérieure, en 1964, 
aux prévisions faites à la fin de 1963. 
Si l'effectif des salariés a marqué en 1964 un accroissement du même ordre que celui 
observé en 1963 (1,5 °/0 ), les tensions ont néanmoins subsisté sur le marché du travail. Il 
est toutefois évident que, d'une part, l'intégration au circuit de production de jeunes en fin 
de scolarité et l'affiux persistant de main-d'œuvre étrangère, d'autre part, l'essouflement 
de la demande dans des secteurs importants, tel que le textile, ont eu des effets qui, à 
partir de l'été, ont empêché une nouvelle aggravation des déséquilibres en provoquant 
mênm une an1orce de détente. 
Le taux de chômage (nombre de chômeurs exprimé en pourcentage du nombre des 
travailleurs affiliés à la sécurité sociale) s'établissait, en juin, à 1,5 o/0 et, en octobre, 
à 1,7 °/0 comnm à la même époque de 1963. A cet égard, il faut tenir compte du fait que 
les chômeurs dont l'aptitude au travail est normale ne représentaient, en octobre, que 
0,6 °/0 de l'effectif total des travailleurs. A la différence de l'évolution observée en 1963, 
les effectifs occupés par l'industrie ont augmenté en 1964 à un rythme légèren1ent plus 
rapide, alors que, dans le secteur des services, leur progression a été plus lente que l'année 
précédente. 
En raison notam1nent de l'écart entre l'expansion de la demande et celle de l'offre 
intérieure, les importations de biens et services ont, en 1964, progressé plus vite qu'en 1963. 
En valeur, l'accroissement des importations de marchandises (d'après les statistiques 
douanières) pourrait avoir atteint 16 %, au lieu de 12 °/0 en 1963. (Les statistiques en 
volume ne sont pas encore disponibles). En 1964, l'expansion des importations a été 
rapide jusqu'en été et smnble ensuite s'être ralentie, sans doute en raison d'un fléchissement 
des achats de matières premières. Par rapport aux périodes correspondantes de l'année 
précédente, le taux de croissance des importations est passé de 20,4 % en valeur au 
deuxième trimestre à 12,2 % au troisième trimestre. 
Le développement des importations de services semb\e également s'être accéléré 
d'une année à l'autre. Sur la base d'évaluations provisoires, les importations totales 
(biens, services et revenus de facteurs payés à l'étranger, d'après la définition de la compta-
bilité nationale) pourraient avoir progressé de plus de 14 o/0 en valeur et d'environ 11 °/0 
en volume en 1964 au lieu de 12,7 %et 9,2 %respectivement de 1962 à 1963. 
L'expansion de la demande globale- qui a été rapide tout au moins pendant une 
grande partie de l'année- et la hausse des coûts qui a été favorisée par cette évolution 
ont eu pour effet de renforcer fortement en 1964 les tendances à la hausse des prix. Au 
cours des dix premiers mois, le mouvement de hausse a été plus accentué que durant la 
même période de l'année précédente. De décembre 1963 à octobre 1964, les prix de gros 
ont augmenté de 2,9 o/0 (contre 1,7 %au cours de la période correspondante 1962/1963). 
Comme les prix des produits agricoles ont fléchi pendant cette même période, l'enchérisse-
ment doit être attribué en premier lieu aux variations des prix des produits industriels. 
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Bien que l'État ait renforcé ses interventions directes sur les prix, l'indice général des 
prix de détail a également progressé assez rapidement (de 3,2 % entre décembre 1963 et 
octobre 1964, au lieu de 2,9 °/0 entre décembre 1962 et octobre 1963). En moyenne 
mensuelle, pour la période allant de janvier à octobre 1964, l'indice dépassait de 4,2 % 
le niveau de la période correspondante de 1963. En novembre, la progression atteignait 
même 4,5 %. Le mouvement de hausse a atteint tous les éléments entrant dans le calcul 
de l'indice, en particulier la rubrique des services. 
La balanr;e commerr;iale (selon la définition de la comptabilité nationale) s'est sensi-
blement détériorée en 1964; le déficit a augmenté non seulement pour les échanges de 
produits industriels, mais aussi en ce qui concerne le commerce de produits agricoles et 
alimentaires. La détérioration peut être évaluée à près de 3 milliards de francs belges et 
représenterait ainsi environ 0,4 % du produit national brut. Étant donné que dans le 
même temps le solde négatif de la balance des services a augmenté, la balance des paiements 
courants de 1964 devrait avoir enregistré un déficit de l'ordre de 7,5 milliards de francs 
belges, contre 4 milliards en 1963, malgré une légère augmentation de l'excédent au titre 
des prestations gratuites. Toutefois une certaine amélioration des tendances d'évolution 
semble avoir été observée au quatrième trimestre. La balance globale des paiements se 
soldera sans doute en 1964 par un faible excédent (au lieu d'un léger déficit en 1963). 
En effet, les pouvoirs publics ont accru leurs importations de capitaux à moyen et long 
terme par rapport à l'année précédente (en particulier suite à l'émission d'emprunts 
d'établissements semi-publics et de collectivités locales, sur les marchés étrangers). Pàr 
ailleurs, les entrées nettes de capitaux privés semblent avoir également augmenté. Au 
cours des dix premiers mois de 1964, les réserves officielles nettes d'or et de devises se sont 
accrues d'environ 70 millions de dollars; à cette évolution s'oppose une détérioration de la 
position nette en devises des banques commerciales. 
En 1964, les liqnidités intérieures ont augmenté nettement moins vite qu'en 1963; 
depuis l'hiver, leur progression par rapport à l'année précédente n'a guère dépassé celle 
de la production intérieure. En effet, l'apport de liquidités résultant des transactions avec 
l'extérieur est resté très limité; de plus, l'expansion des crédits à l'économie et les impul-
sions émanant des opérations du Trésor se sont affaiblies au cours de l'année. Les effets 
de ce ralentissement de la croissance des disponibilités monétaires pourraient toutefois 
avoir été compensés en partie par une plus grande vitesse de rotation de la monnaie. 
En ce qui concerne l'augmentation des crédits bancaires à l'économie, les mesures 
de freinage semblent avoir agi progressivement. Certes, le taux d'accroissement des crédits 
à court terme accordés à l'économie atteignait encore 17 o/0 en septembre 1964 par rapport 
à la période correspondante de l'année précédente. Toutefois, en septembre 1963, le taux 
de croissance correspondant s'établissait à 25 %: Les concours demandés par l'État au 
système monétaire et financier ont diminué par rapport à 1963, étant donné notamment 
que la progression des rentrées fiscales a réduit les besoins de financement du Trésor. 
Ainsi, l'ensemble de la dette publique, abstraction faite des opérations avec le FMI, 
a augmenté de 13,5 milliards de francs belges en janvier-octobre 1964, au lieu de 19,3 
milliards de francs belges pendant la même période de 1963. La dette consolidée totale 
s'est accrue de 22,6 milliards de francs belges, tandis que les autres postes de la dette 
publique ont diminué de 9,1 milliards de francs belges. Dans ces conditions, l'endettement 
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à court terme, aussi bien intérieur qu'extérieur, a été utilisé par le Trésor comme une forme 
de préfinancement des charges, couvertes à quatre reprises en cours d'année par l'appel 
au marché financier. 
Évolution des ressmtrces et emplois de biens et services 
1962 (2) 1963 (2) 
1 
1964 (3 ) 
1 
1965 (4 ) 
aux prix 
courants, variations en volume par rapport 
en milliards à l'année précédente, en % 
deFB 
Produit national brut 646,2 + 3,6 + 5 
Importations (1) 230,3 + 9,2 + 11 
1 
Consommation des ménages 435,4 + 4,6 + 
Consommation des administrations 78,0 + 6,7 + 
Formation brute de capital fixe 128,7 + 1,6 + 
Exportations (1) 232,8 + 7,9 + 
(1) Biens, services et revenus de facteurs. 
( 2) Bulletin général, 1964, n° Il. Office statistique des Communautés européennes. 
( 3 ) Estimations des services de la Commission. 












Remarque générale: Les estimations et prévisions constituent des approximations qui ont été établies 
sur la base d'hypothèses déterminées par les services de la Commission, le plus souvent précisées 
dans le rapport trimestriel. Elles ont été examinées par les experts des pays membres. Leur élabora-
tion et leur publication n'engagent que la responsabilité de la Commission. 
L'offre de capitaux sur le marché financier semble avoir progressé notablement, 
de telle sorte que les taux d'intérêt de ce marché n'ont plus augmenté que faiblement en 
cours d'année, en dépit de la forte demande, notamment celle émanant des administra-
tions. En revanche, les taux du marché monétaire, y compris les taux des crédits à court 
terme, ont augmenté assez fortement, ce qui s'explique, d'une part, par l'évolution de la 
demande de fonds à court terme, d'autre part, par l'incidence de la politique restrictive 
suivie en matière de crédit, de liquidités et de taux d'intérêt. Le relèvement sélectif des 
taux appliqués par la Banque nationale pourrait avoir aussi contribué à cette différen-
ciation de l'évolution des taux d'intérêt. 
2. Les perspectives pour l'année 1965 
En 1965, l'expansion sera déterminée dans une large mesure par les tendances de la 
conjoncture mondiale, d'une part, et par les répercussions de la politique conjoncturelle 
restrictive sur l'évolution de la demande intérieure, d'autre part. Les informations fragmen-
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taires disponibles à ce sujet permettent d'escompter qu'au total, l'expansion de la demande 
se ralentira, mais que le rétablissement de l'équilibre n'en sera pas assuré pour .autant. 
Une nouvelle progression de la demande extérieure est probable. Les impulsions 
conjoncturelles qui seront ainsi exercées en 1965 seront toutefois sensiblement moins fortes 
que durant la période du premier trimestre de 1963 au deuxième trimestre de 1964. En 
effet, à partir du milieu de 1964, les opinions des chefs d'entreprise en ce qui concerne 
l'évolution de leurs carnets de commandes à l'exportation sont devenues de plus en plus 
pessimistes, comme l'indique l'enquête de conjoncture C.E.E. 
Le ralentissement de la croissance des exportations d'une année à l'autre ne sera 
sans doute que limité en ce qui concerne les ventes aux autres pays membres. D'une part, 
les nouvelles réductions des droits intracommunautaires à partir du 1er janvier 1965 
exerceront certaines impulsions; d'autre part, il est permis d'escompter également une 
certaine reprise des livraisons à l'Italie et à la France, ce qui pourrait compenser en partie 
l'affaiblissement prévisible de la croissance des exportations à destination des Pays-Bas. 
En revanche, les taux d'accroissement des exportations à destination des pays tiers 
pourraient diminuer nettement, malgré le maintien prévisible de l'expansion des ventes 
aux États-Unis. Etant donné que la demande mondiale se développe assez peu en ce qui 
concerne certains des principaux produits exportés, la compétitivité de l'économie de 
la Belgique revêt une importance accrue; or, la position de ce pays vis-à-vis de certains 
concurrents importants s'est certainement détériorée quelque peu au cours des deux 
dernières années. 
Les exportations de marchandises pourraient néanmoins progresser en 1965 
d'envirm~. 8 %, tant en valeur qu'en volume. Elles se développeraient ainsi de nouveau 
plus rapidement que les autres exportations (services, revenus de facteurs). 
Après la forte accélération enregistrée en 1964, l'expansion de la demande intérieure 
nominale pourrait se révéler plus faible en 1965. L'importance de cet affaiblissement 
dépend toutefois, dans une large mesure, des résultats de la politique de stabilisation. 
En 1965, la formation brute de capitalfixe progressera sans doute nettement moins 
vite qu'en 1964. Le ralentissement effectif sera toutefois moins marqué, compte tenu de 
ce que le taux de croissance pour 1964 était surévalué en raison des facteurs particuliers 
déjà cités à plusieurs reprises. 
Les investissements des entreprises pourraient subir davantage l'incidence de la 
politique restrictive suivie dans le domaine de la monnaie et du crédit. En outre, la tendance 
de la conjoncture, liée notamment à l'évolution moins favorable de la demande extérieure, 
pourrait également avoir des répercussions sur les décisions des chefs d'entreprise relatives 
aux investissements. Enfin, l'amenuisement des marges bénéficiaires pourrait ralentir, 
dans certain~s branches, le développement de la formation brute de capital fixe. Il est 
néanmoins possible d'escompter une certaine progression des investissements des entre-
prises, étant donné en particulier qu'un nouvel accroissement des dépenses consacrées aux 
constructions industrielles et commerciales est probable et que les investissements des 
entreprises d'utilité publique devraient augmenter. 
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Les investissmnents sous forme de construction de logements progresseront égale-
mfjnt. Toutefois, les mesures de freinage prises depuis la fin de 1963 et l'augmentation 
seb-sible des coûts enregistrée dans ce secteur pourraient avoir pour effet de ralentir 
désormais l'expansion de la dépense effective. Compte tenu de la hausse prévisible des 
prix, la construction résidentielle, en volume, ne devrait dépasser que dans une faible 
m~sure le niveau atteint en 1964. 
Le même raisonnement pourrait s'appliquer aux investissements publics; dans ce 
secteur, le fléchissement des dépenses d'investissement des autorités locales sera sans doute 
compensé par un nouvel accroissement, qui sera toutefois plus lent, des dépenses d'investis-
sement des autorités centrales. D'une année à l'autre, une légère progression en valeur 
dmait au total être observée, alors qu'en volume la variation sera pratiquement insigni-
fiante par rapport à l'année précédente. 
En ce qui concerne l'ensemble de la formation brute de capital fixe, un taux de 
croissance d'environ 3 °/o (en volume) est actuellement prévu pour 1965. 
A la différence des exportations et des investissements, il est moins probable que 
l'expansion des dépenses de consommation se ralentisse sensiblement. En raison notamment 
des majorations de salaires et traitements dans la fonction publique, ainsi que de la mise 
en œuvre prévisible des clauses d'indexation des salaires au début et éventuellement vers 
le :milieu de l'année, les dépenses de consommation des administrations publiques atteindront 
à houveau un taux de croissance assez élevé (environ 8 % en valeur). Les dépenses de 
consommation privée augmenteront fortement. Leur progression pourrait certes se ralentir 
quelque peu par rapport à 1964; néanmoins, des taux d'accroissement d'environ 8 o/0 (en 
valeur) et d'environ 4 % (en volume) semblent tout à fait plausibles. 
Sur la base d'évaluations provisoires, les effectifs au travail polrrraient augmenter 
d'environ 1 °/0 en 1965. Les salaires par travailleurs progresseront sans doute de plus de 
7 %. Même si le ralentissement prévisible de la progression de la production intérieure 
in:fl.uence l'évolution de l'activité (nombre total d'heures travaillées), la masse salariale 
pourrait néanmoins augmenter de quelque 8,5 % en 1965. Les revenus de la propriété et 
de l'entreprise se développeront sans doute moins rapidement que la masse salariale, 
alors que les revenus de transfert progresseront à nouveau plus vite que celle-ci. 
En 1965, la croissance de l'offre intérieure sera sans doute plus faible qu'en 1964, 
tant à la suite du ralentissement de l'expansion de la demande qu'en raison des obstacles 
physiques qui pourraient limiter la croissance dans certaines branches. La progression de la 
production industrielle (valeur ajoutée) pourrait atteindre quelque 4,5 %en 1965. L'expan-
sion de·vrait aussi être sensiblement plus faible qu'en 1964 dans l'industrie du bâtiment et, 
dans une moindre mesure, dans le secteur des services. Dans l'hypothèse d'une évolution 
normale de la production agricole, l'ensemble du produit national brut pourrait ainsi pro-
gresser de plus de 3,5 % en volume. 
La situation sera un peu moins tendue sur le marché du travail; le chômage, qui 
n'avait cessé de reculer depuis 1959, pourrait demeurer stable ou même augn1enter de 
nop.veau légèrement. L'allongement de la durée des congés, qui se traduira d'ailleurs, du 
moins à court terme, par une hausse supplémentaire des coûts de la main-d'œuvre par 
unité produite, devrait toutefois limiter l'allègement probable des tensions. 
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La progression en volume des importations de biens et services pmrrrait encore être 
supérieure à celle de l'offre intérieure, tout en restant nettement plus faible qu'en 1964, 
en raison notamment du ralentissement caractérisé des achats de matières premières. A la 
différence de l'évolution enregistrée en 1964, le développement des importations pourrait 
rester inférieur à celui des exportations. Aussi le déficit de la balance des paiements 
courants se situerait-il à un niveau inférieur à celui de l'année précédente, bien que plus 
élevé qu'en 1963. 
En 1965, le mouvement de hausse des prix devrait être un peu moins accentué 
qu'en 1964. Cette remarque vaut surtout pour les prix de gros, compte tenu du fait que 
les prix mondiaux des matières premières et des demi-produits pourront difficilement 
augmenter dans les mêmes proportions qu'en 1964. En ce qui concerne les prix à la pro-
duction des produits finis industriels, ils pourraient encore subir nettement les répercussions 
de la progression constante des autres coûts par unité produite. Étant donné, d'autre part, 
qu'il n'y a guère de raison d'admettre que l'augmentation des prix dans le secteur des 
services se ralentira sensiblement, il convient sans doute de prévoir une tendance per-
sistante à la hausse des prix à la consommation, dont le rythme ne devrait s'affaiblir que 
lentement par rapport à 1964. La détente prévisible dans le secteur de la construction 
pourrait rester limitée; elle n'entraînerait par conséquent qu'un ralentissement relati-
vement faible du ;mouvement de hausse des coûts dans ce secteur. 
Il ressort de l'analyse qui précède qu'en Belgique le problème du rétablissement de 
l'équilibre interne et externe restera posé en 1965. Certes, il existe depuis le nülieu de 1964 
des signes indéniables permettant de conclure à une évolution plus hésitante de la demande 
globale. Dans l'avenir immédiat, l'expansion conjoncturelle de l'économie belge sera 
assurément moins rapide qu'elle ne l'était depuis l'hiver 1963. En premier lieu, les impul-
sions qu'exerçait la demande extérieure sur la conjoncture intérieure pourraient s'affaiblir; 
de plus, le climat inflationniste à l'intérieur semble être caractérisé depuis quelques mois 
par une atténuation de sa composante psychologique, notamment à la suite des déclarations 
par lesquelles les autorités belges et des pays voisins ont proclamé leur résolution de 
lutter contre les déséquilibres. Enfin, l'incidence exercée sur les prix intérieurs par la 
hausse des prix à l'importation a sans aucun doute diminué depuis quelque temps. 
Ainsi, le problème de la stabilisation dépendra désormais en majeure partie des 
tendances à la hausse des coûts et des prix provoquées par l'évolution des revenus à 
l'intérieur et qui risquent de se poursuivre de façon autonome, même si l'expansion de la 
demande globale devait se ralentir. 
Il convient en toute hypothèse de préconiser le maintien d'une politique conjonc-
turelle restrictive jusqu'au moment où les objectifs de la politique de stabilisation seront 
atteints et assurés, même si cela doit entraîner- dans l'immédiat- certaines« pertes de 
croissance )) . 
Par ailleurs, un dosage judicieux des instruments utilisés sur le plan de la politique 
conjoncturelle peut contribuer efficacement à limiter, notamment à plus long terme, les 
dommages subis en matière de croissance économique. Il faudrait à cet effet que la politique 
de stabilisation soit centrée en premier lieu sur l'action des administrations, en limitant 
notamment la croissance des dépenses publiques de consommation et de transfert, et 
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ensuite sur une politique fiscale qui ait pour but d'empêcher un accroissement excessif 
des revenus disponibles des ménages et d'éviter que le financement des investissements 
des entreprises se trouve défavorisé. Une action similaire pourrait être exercée par de 
nouvelles améliorations du marché financier, afin de permettre à ce dernier de jouer plus 
efficacement, à l'égard des industries qui procèdent à des investissements, son rôle de 
pourvoyeur de capitaux. 
Dans cette optique, il convient de souligner que, pour exercer pleinen1ent son action 
anticyclique, la politique budgétaire belge appelle certaines améliorations structurelles, 
en ce sens qu'une fraction encore plus importante des dépenses devrait être couverte au 
moyen de recettes ordinaires. En d'autres termes, même s'il est en diminution en 1964 et 
peut-être en 1965, le recours de l'État aux marchés n1onétaire et financier demeure exces-
sif. Si des concours sont demandés au marché financier, c'est au détriment des ressources 
d'épargne restant à la disposition des entreprises. Si le financement est réalisé au moyen 
de ressources monétaires, cela implique inévitablement - en période de plein emploi -
des menaces d'inflation. 
Les prévisions les plus récentes montrent que certains problèmes pourraient se 
poser en 1965 sur le plan budgétaire. Certes, en raison des efforts visant à maintenir 
l'accroissen1ent des dépenses de l'État à l'intérieur de la limite de 5 %retenue par le Conseil 
des :Ministres de la Communauté, la progression des dépenses totales devrait, de n1ême 
qu'en 1964, être conforme à la recommandation du Conseil. Toutefois, compte tenu notam-
ment des dépenses qui seront provoquées par l'augmentation des barèmes des fonction-
naires et le jeu de l'échelle mobile, la marge disponible pour des dépenses additionnelles 
à effectuer en cours d'année s'est nettement réduite, d'autant que des allégements fiscaux 
de l'ordre de 1 milliard entreront en vigueur en 1965. 
Quoiqu'il en soit, la politique budgétaire devrait être aménagée de telle façon qu'elle 
limite suffisamment la croissance de la demande intérieure, faute de quoi les restrictions 
de crédit devraient inévitablement être maintenues, voire renforcées, même s'il en résulte 
des effets négatifs sur les investissements et sur l'expansion. 
Ces interventions pourront évidemment être d'autant moins draconiennes que la 
politique des revenus parviendra mieux à assurer le ralentissement nécessaire de la crois-
sance des revenus qui ont une incidence sur les coûts et la consommation. La réalisation 
d'une telle politique des revenus sera peut-être favorisée par l'évolution du climat conjonc-
turel, et notamment par des conditions de concurrence plus sévères dans le domaine du 
commerce extérieur, qui demeure vital pour la Belgique. 
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Grand-Duché de Luxembourg 
Alors que les progrès réalisés en 1963 avaient été minimes, l'économie luxem-
bourgeoise a connu une expansion très rapide en 1964. 
Cette évolution reflète surtout la forte reprise de la demande mondiale de 
produits sidérurgiques, qui, de 1963 à 1964, devrait avoir entraîn~ un accroissement 
d'environ 12 °/0 en volume des exportations luxembourgeoises de marchandises. En 
valeur, la progression des exportations aura été plus forte encore. 
Des impulsions conjoncturelles appréciables ont également émané de la 
demande intérieure. Les dépenses de consommation se sont accrues beaucoup plus 
rapidement qu'en 1963, du fait que les salaires et traitements ont été fortement majorés 
dans le secteur privé et ont continué d'augmenter dans la fonction publique. La forma-
tion brute de capital fixe, elle aussi, a de nouveau progressé sensiblement. 
L'offre intérieure s'est développée à un rythme accéléré. Le produit national 
brut, qui n'avait augmenté que d'un peu moins de 1 °/0 de 1962 à 1963, devrait s'être 
accru d'environ 6 '!'o en volume de 1963 à 1964. A elle seule, la production industrielle 
(indice ST AT EC) aura vraisemblablement enregistré une progression de plus de 
9,5 o/o· 
L'expansion de la demande, qui a, sans aucun doute, été plus rapide que celle 
de l'offre dans un grand nombre de secteurs, les hausses des coûts qui ont résulté 
notamment des tensions excessives observées sur le marché de l'emploi, et enfin 
certaines influences extérieures ont entraîné une hausse accélérée du niveau des prix. 
Il est probable que l'expansion économique se poursuivra en 1965, mais 
vraisemblablement à un rythme nettement moins rapide qu'en 1964. Les impulsions 
émanant de la conjoncture mondiale s'affaibliront sensiblement, par suite d'une 
tendance à la stabilisation de la demande de produits sidérurgiques, dont les premiers 
symptômes se sont manifestés déjà au milieu de l'année 1964. La croissance de la 
demande intérieure nominale devrait aussi s'affaiblir, notamment en raison d'une 
régression des investissements fixes et d'une expansion moins vive des dépenses de 
consommation privée. 
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Du côté de l'offre, il y a lieu de prévoir un ralentissement assez sensible du 
rythme de croissance de la prodution. Il est probable que le taux d'accroissement en 
volume du produit national brut retombera à 1 «j'0 environ. Les importations, notam-
ment de biens de consommation, progresseront sans doute encore, mais moins forte-
ment que de 1963 à 1964. 
Les perspectives qui s'ouvrent pour 1965 ne font pas encore apparaître de 
tendances suffisamment nettes à la stabilisation des prix et des coûts. A us si est-ce 
avec raison que les autorités luxembourgeoises se voient dans la nécessité de pour-
suivre et même d'intensifier la lutte contre les tendances inflationnistes. 
Grand-Duché de Luxembourg 
OPINIONS DES CHEFS D'ENTREPRISE 
SUR LA CONJONCTURE DANS L'INDUSTRIE 
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Réponses aux questions de l 'en quête de conj on ct ure C.E.E., effect uée au grand-duché de Luxembourg par le 
STATEC. 
GRAPHIQUES A, B, C et D : Les trois zones, vert e, grise et v iolette, représen ten t l 'évolution des pourcentages des 
trois r éponses possibles à la quest ion posée. 
Les courbes en noir, dont l'échelle se trouve entre les deux graphiques, représenten t l 'évolution de la somme des 
pourcentages pondérés par: 
0,03 pour les réponses : «supérieur à la n ormale», ou « augmentation »; 
0,02 pour les réponses : «normal », ou ((stabilit é»; 





l. Le bilan de l'année 1964 
L'évolution de l'économie luxembomgeoise a été caractérisée en 1964 par une vive 
reprise de la demande étrangère, imputable à l'essor enregistré dans tous les pays par 
l'industrie sidérurgique. Les exportations de marchandises pourraient avoir augmenté 
d'environ 12 % en volume pa1· rapport à l'année précédente, alors que de 1962 à 1963 
leur taux de croissance n'avait atteint que 1 o/0 environ. La progression en valeur des 
ventes à l'étranger a certainement été plus rapide encore, compte tenu de l'amélioration 
- particulièrement vive au printemps - des prix à l'exportation des produits sidérurgi-
ques. Toutefois, les impulsions émanant de la demande étrangère semblent s'être déjà 
quelque peu affaiblies au cours du deuxième setnestre de 1964. 
Comme l'année précédente, les exportations vers les pays non membres ont, au 
total, progressé plus fortement que les ventes aux autres pays de la Communauté. 
Les dépenses relatives à la formation brute de capital fixe devraient avoir augmenté 
plus rapidement qu'en 1963. Certes, les entreprises du sectem sidérurgique auront sans 
doute moins investi que l'année précédente; mais dans les autres branches, les investisse-
ments sen1blent avoir marqué une notable augmentation, en raison notamment de l'instal-
lation, par des entreprises étrangères, de nouvelles industries manufacturières. 
Les investissements sous forme de construction ont aussi progressé notablement 
par rapport à l'année précédente; toutefois, les taux de croissance élevés enregistrés dans 
ce secteur sont imputables, en majeure partie, aux pertes de production qui avaient été 
enregistrées au cours de l'hiver 1962/1963. La tendance conjoncturelle à l'expansion de la 
demande de construction a certainement été beaucoup plus faible, en ·raison notamn1ent 
de la hausse des prix et des coûts, qui a été particulièrement accentuée dans ce secteur. 
Néanmoins, le niveau de la den1ande est demmœé assez élevé pour que le déséquilibre 
persiste. 
Au total, la formation brute de capital fixe aura vraisemblablement progressé, au 
coms de l'année 1964, de 9,5 o/0 en valem et de 4,5 o/0 en volu1ne par rapport à 1963. 
Les dépenses de consommation privée se sont développées à un rythme sensiblement 
plus rapide que l'année précédente; leur croissance en valeur au cours de l'année 1964 
devrait avoir atteint environ 10 °/0 , contre 4,7 o/0 en 1963. Toutefois, comme la hausse 
des prix à la consomn1ation s'est également accélérée, le volume de la consommation n'a 
augmenté que de 5,5 °/0 , contre 1,5 o/0 en 1963. 
La demande de biens de consommation durables et de services s'est accrue à un 
rythme extrêmement rapide. C'est ainsi qu'au cours des dix premiers mois de 1964, les 
achats d'automobiles de tourisme ont dépassé de 30 %leur niveau de la période correspon-
dante de l'année précédente, tandis que le nombre d'appareils de télévision vendus accusait 
une progression de plus de 50 %-
En effet, l'expansion des revenus disponibles des ménages s'est fortement accélérée 
en 1964. L'emploi total, qui, en 1963, était resté pratiquement stationnaire, a sensiblement 
augmenté, et, de plus, de fortes hausses de salaires et traitements ont été enregistrées dans 
le secteur privé. En outre, dans l'administration, des majorations de salaires très appré-
ciables, accordées avec effet rétroactif au 1er janvier 1962, ont été payées entre la fin de 
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l'année 1963 et le mois de mars 1964. Au surplus, dans la plupart des secteurs de l'écono-
mie, l'échelle mobile des salaires a joué deux fois dans le courant de l'am1ée, à savoir en 
juillet et en décembre. L'accroissement des revenus de transfert s'est accéléré par suite du 
relèvement des pensions prévu par la loi du 13 mai 1964. Enfin, les revenus de la propriété 
et de l'entreprise semblent avoir progressé plus vivement qu'au cours de l'année 1963. 
L'accroissement des dépenses de consommation des administrations publiques a été 
très sensible, en raison surtout des relèvements déjà mentionnés des traitements des 
fonctionnaires. Leur progression en volume, qui atteindra près de 2 °/0 , aura été moins 
importante qu'en valeur. 
Malgré les tensions observées sur le marché du travail, l'offre intérieure s'est égale-
ment développée plus rapidement que de 1962 à 1963. En effet, la situation sur le marché 
du travail a eu plutôt tendance à se détériorer encore. Certes, les effectifs salariés dans 
l'industrie ont augmenté d'environ 2 % par rapport à l'année précédente, alors qu'une 
diminution de 1,6 % avait été enregistrée en 1963. Toutefois, comme il n'existait guère 
de réserves de main-d'œuvre nationale et que l'apport de travailleurs étrangers a été 
absorbé en grande partie par l'industrie sidérurgique et le secteur de la construction, les 
petites et moyennes entreprises - surtout artisanales - ont certainement eu plus de mal 
à recruter de la main-d'œuvre supplémentaire. 
La production industrielle s'est fortement développée, en grande partie par le 
recours aux réserves potentielles de productivité dans l'industrie sidérurgique. Selon 
la définition de l'indice national, elle devrait avoir progressé de plus de 9,5 o/0 de 1963 
à 1964, contre 1 % seulement de 1962 à 1963. Toutefois, une certaine tendance au ralen-
tissement s'est fait jour dans le courant de l'année 1964; en effet, la progression par rapport 
à la période correspondante de l'année précédente n'a atteint que 8,3 °/0 au troisième tri-
mestre, au lieu de 11 % au deuxième trimestre. 
Si, par rapport à l'année précédente, la production dans le secteur de la construction 
s'est accrue à peu près dans les mêmes proportions que la production industrielle, cela 
tient surtout aux pertes d'heures de travail qui avaient été enregistrées au cours des 
premiers mois de 1963, en raison du froid exceptionnellement rigoureux. 
La production agricole n'a pas enregistré de progrès notables par rapport à 1963; 
en revanche, les services ont connu une très forte expansion, notamment dans le secteur 
du tourisme et des services financiers. 
Au total, le produit national brut pourrait avoir augmenté d'environ 6 o/0 en volume 
de 1963 à 1964, au lieu de 1 o/0 à peine de 1962 à 1963. 
L'expansion des importations de biens et services a sans doute encore été notablement 
plus forte que celle de l'offre intérieure. Ce sont les achats de matières premières et de 
divers biens de consommation qui se sont accrus le plus fortement. 
Malgré le développement rapide de l'offre globale, les tendances à la hausse du 
niveau des prix se sont accentuées en 1964. D'après l'indice du coût de la vie (qui toutefois 
ne comprend que 36 produits) les prix à la consommation auraient augmenté de 3,2 o/0 
de 1963 à 1964, contre 2,9 % au cours de l'année précédente. Toutefois, les prix des 
services, et surtout de la construction, devraient avoir enregistré une hausse beaucoup 
plus forte encore. 
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2. Les perspectives pour l'année 1965 
Les perspectives d'expansion économique paraissent, dans l'ensemble, moins 
favorables que l'année précédente. Ainsi y a-t-il lieu de penser qu'après la nette accélé-
ration enregistrée l'année précédente en ce qui concerne la demande étrangère, les impul-
sions émanant de celle-ci seront sensiblement moins fortes en 1965. Cette supposition se 
fonde surtout sur l'évolution probable de la situation sur les marchés mondiaux de l'acier. 
Sans doute est-il difficile de porter une appréciation sur cette dernière, étant donné que 
d'importants facteurs d'incertitude subsistent à cet égard. Toutefois, il est certain que la 
progression des entrées de commandes de produits sidérurgiques reçues de l'étranger a 
commencé à se ralentir quelque peu dès le milieu de l'année 1964, et que les tendances 
d'évolution des prix sur les marchés de l'acier sont devenues plus hésitantes. Si, comme il 
est probable, cette évolution se poursuit en 1965, les exportations globales de marchandises 
augmenteront tout au plus de 1 à 2 °/o, même si l'on tient compte de certains facteurs 
positifs (octroi aux exportateurs d'une ristourne de la taxe sur le chiffre d'affaires à partir 
du milieu de 1964 et entrée en activité de nouvelles industries au cours du deuxième 
semestre de 1965) et si l'on admet que les prix à l'exportation resteront constants. 
Les dépenses pour la formation brute de capital fixe devraient diminuer, en volume 
comme en valeur, au cours de l'année 1965. En effet, les projets d'investissements dans les 
nouvelles branches d'industrie sont déjà, pour une large part, en voie de réalisation et, 
comme les dépenses d'investissements dans la sidérurgie resteront probablement à leur 
niveau de l'année précédente, les investissements globaux des entreprises devraient se 
réduire dans une n1esure sensible de 1964 à 1965. Bien qu'on ne dispose que d'informations 
fragmentaires sur les intentions des autorités locales en matière d'investissements, le 
projet de budget de l'État pour 1965laisse à penser que, dans l'ensemble, les investissements 
des administrations publiques n'accuseront pas de variations notables. Enfin, une certaine 
saturation du marché immobilier devrait se refl.èter sur les dépenses dans le secteur de la 
construction de logements. 
En revanche, la consommation privée devrait être encore très dynamique en 1965, 
encore qu'il y ait lieu d'envisager un certain ralentissement, aussi bien en valeur qu'en 
termes réels. En effet, la masse salariale s'accroîtra un peu moins rapidement que de 1963 
à 1964, par suite d'une augmentation moins forte du nombre de travailleurs employés dans 
l'industrie et dans la construction, et d'une hausse sensiblement moins importante des 
salaires et traitements dans le secteur public. Cependant, la progression des revenus par 
travailleur sera sans doute encore vive dans le secteur privé. En effet, un relèvement appré-
ciable des taux de salaires est attendu dans la sidérurgie et les mines, lors du renouvelle-
ment des conventions collectives. De plus, les résultats plus favorables de l'exercice 1964 
laissent prévoir dans ces secteurs une forte augmentation des gratifications qui seront 
versées en 1965. Enfin, dans presque toutes les branches d'industrie, les rémunérations 
seront de nouveau majorées dans le courant de l'année, par suite du jeu de l'échelle 
mobile des salaires. 
Étant donné que la demande des principaux produits de l'économie luxembourgeoise 
devrait évoluer de façon plus hésitante, la croissance de l'offre intérieure, de 1964 à 1965, 
sera sans doute sensiblement moins rapide que de 1963 à 1964. La production industrielle 
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(selon la définition de l'indice STATEC) pourrait augmenter de 1 à 2 °/0 • En ce qui concerne 
le produit national brut, il semble raisonnable de prévoir un taux de croissance en volume 
d'environ 1 °/0 • 
Les importations devraient encore progresser très nettement par rapport à l'année 
précédente, encore que leur expansion doive également se ralentir. 
Ces perspectives ne font pas encore apparaître une tendance suffisamment nette 
à la stabilisation des prix intérieurs. La suppression de certaines subventions à l'agricul-
tlll'e pour l'année 1965 risque au contraire d'accentuer encore le mouvement de hausse 
de l'indice du coût de la vie, auquel se réfèrent d'ailleurs les clauses d'indexation des 
conventions collectives. 
Dans ces conditions, la lutte contre les tensions inflationnistes demeurera, également 
au Grand-Duché de Luxembourg, le principal problème de politique conjoncturelle. En 
effet, la politique budgétaire de l'État, dont l'incidence sur la demande intérieure a certaine-
ment favorisé encore le mouvement de hausse des prix au cours de l'année 1964, doit 
désormais être mise résolument au service de la stabilisation. Le projet de budget de 
l'exercice 1965 prévoit un accroissement des dépenses globales d'environ 3 %par rapport 
aux résultats probables de l'exercice précédent. Il importe d'autant plus de s'en tenir 
strictement à ce taux de croissance que celui-ci est calculé à partir d'un volume de dépenses 
déjà très élevé. 
De plus, les autorités doivent veiller, dans l'application de leur politique en matière 
de prix agricoles, à ce que les décisions prises dans ce domaine n'aboutissent pas, par le 
biais des clauses d'indexation, à accentuer la hausse des coûts salariaux des entreprises 
de production. Plus l'on parviendra, conformément à la recommandation formulée par le 
Conseil de la Comn1unauté le 14 avril 1964, à maintenir la progression des salaires dans le 
cadre de l'amélioration réelle de la productivité, plus la possibilité existera d'atténuer 
suffisamment les tendances inflationnistes et de maintenir la capacité concurrentielle. 
Il est certain qu'un pays tel que le Grand-Duché de Luxembolll'g ne peut, à lui seul, 
étant donné sa structure économique particulière, éliminer les tendances à la hausse des 
prix, qui ont, en partie, leur origine à l'extérieur du pays. Mais, en 1965 précisément, 
l'action commune menée à l'échelle de la C.E.E. offrira de bonnes chances de réaliser des 
progrès dans la voie de la stabilisation. Il ne faudrait pas laisser échapper ces chances en 





Bruxelles, le 4 janvier 1965 
Comité de Politique 
conjoncturelle 
Avis relatif aux budgets économiques pour 1965 
1. Lors de sa réunion des 15 et 16 décembre 1964, le Comité de Politique conjoncturelle, 
présidé par l\f. Pérouse, a examiné la politique conJoncturelle de la Communauté et les 
problèmes que celle-ci posera en 1965. Il a pu disposer, à cet effet, des budgets éconon1iques 
complets des pays membres, d'une synthèse de ceux-ci élaborée par les services de la 
Commission, ainsi que de prévisions établies par ces derniers. 
2. En ce qui concerne l'évolution économique en 1964, le Comité note que les efforts 
entrepris par les États membres pour rétablir l'équilibre interne et externe de leliT écono-
mie, et ainsi de l'économie de la C~mmunauté, ont déjà permis d'atteindre, dans plusieurs 
domaines, des résultats positifs. Les échanges intracommunautaires se caractérisent par 
un meilleur équilibre. Par ailleurs, la forte détérioration intervenue depuis 1959 et jusqu'au 
premier trimestre de 1964 dans la balance commerciale de la Communauté avec l'extérieur 
a fait place à une légère amélioration. Aussi, en comparaison annuelle, le déficit ne s'est-il 
plus accru en 1964. La balance des paiements courants de la Communauté semble devoir 
accuser un léger excédent en 1964, alors qu'en l'absence d'un renforcement de la politique 
de stabilisation, elle se serait sans doute soldée par un déficit appréciable. Enfin, depuis le 
printemps de 1964, la hausse des prix s'est, dans l'ensemble, un peu ralentie dans la 
Communauté. 
3. Bien que, comme il fallait s'y attendre, la mise en œuvre de la politique de stabili-
sation se soit traduite, à des degrés divers selon les pays, par un ralentissement de l'expan-
sion, le produit brut de la Communauté s'est situé, en 1964, à plus de 5 °/0 au-dessus du 
niveau de l'année précédente. 
Il semble qu'en 1965le taux d'accroissement par rapport à 1964 pourrait s'approcher 
de 4 o/0 , si les tendances spontanées actuellement prévisibles se confirment et si la per-
sistance des tensjons n'empêche pas les pouvoirs publics de les favoriser. Dans l'ensemble, 
tant la demande monétaire globale que l'offre exprimée en termes réels devraient, en 
1965, s'accroître moins qu'en 1964. Hormis le cas de la République fédérale d'Allemagne 
et de l'Italie, les exportations semblent devoir perdre un peu de leur dynamisme. Il 
paraît devoir en être de même pour les dépenses de consommation des ménages, eu égard 
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à un certain ralentissement des hausses de salaires. D'autre part, quelques facteurs 
particuliers qui, en 1964, ont déterminé l'accroissement exceptionnellement élevé de la 
production dans l'agriculture et la construction, ne joueront plus en 1965. L'évolution 
dans ce dernier secteur comprimera notablement le taux d'accroissement annuel de la 
formation brute de capital fixe. Enfin, dans la République fédérale d'Allmnagne, où 
les tendances conjoncturelles de la demande demeurent orientées vers une expansion 
rapide, l'épuisement des capacités de production disponibles et les pénuries de main-
d'œuvre de,riendront de plus en plus apparents et freineront la croissance réelle. 
4. Compte tenu de ce qui précède, il est à prévoir, pour la Communauté considérée 
dans son ensemble, qu'en 1965 la relation entre l'offre et la demande s'améliorera, tant 
sur le plan global que dans nombre de secteurs. Il est même possible que, comme ce fut 
déjà le cas en 1964, la demande devienne déficitaire sur des marchés particuliers. 
Le Comité estime cependant que si la politique de stabilisation n'était pas pour-
suivie de manière intensive, l'excès de la demande globale tendrait à persister en 1965, 
bien qu'atténué. On notera, en effet, comme un indice de cette persistance, le maintien 
prévisible de tensions sur les marchés de l'emploi de la plupart des pays membres. En 
outre, l'évolution des coûts de production réagira encore avec un certain retard aux 
tensions très vives constatées les années précédentes entre l'offre et la demande, alors que 
certaines augmentations «autonomes)) ne pourront sans doute pas être évitées. Ainsi, 
les budgets économiques, dont certains traduisent déjà les effets d'une politique de 
freinage, laissent encore prévoir une hausse de plus de 3 °/0 du niveau des prix à la consom-
mation dans la Communauté, par rapport à l'année 1964; les prévisions relatives à l'évolu-
tion au cours de l'année n'indiquent pas une moindre progression. 
5. 1 Le Comité conclut de ces perspectives que les efforts de stabilisation ne devraient 
pas être relâchés. 
Le Comité souligne une fois de plus que la politique budgétaire, qui constitue un 
instrument essentiel de cette politique, devra être conduite en stricte conformité avec la 
recommandation du Conseil du 14 avril 1964. 
Il rappelle la nécessité qu'il voit à ce que les budgets additionnels ou complé-
mentaires ne viennent pas mettre en échec la politique poursuivie dans le cadre des budgets 
annuels. 
Au surplus, en ce qui concerne les dépenses des collectivités locales et régionales, 
ainsi que celles des institutions du secteur public, le Comité est d'avis que, si un fléchisse-
ment de leur rythme d'augmentation jusqu'à maintenant très rapide est à prévoir pour 
1965, ce fléclùssement sera sans doute insuffisant dans la plupart des pays. Il serait dès 
lors opportun que les gouvernements des États membres renouvellent leurs appels à la 
modération et prennent dans ce secteur toutes les dispositions utiles, et notamment celles 
susceptibles de limiter les moyens de financement mis à la disposition de~ ces collectivités 
iio 
et institutions. ·· 
6. Le Comité constate que, dans l'ensemble, l'expansion du crédit des banques s'est 
maintenue pendant la majeure partie de 1964 dans les limites des normes préconisées 
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par les autorités monétaires. Aux Pays-Bas, on pouvait constater, au cours du premier 
semestre de 1964, un dépassement considérable de ces normes; toutefois, au cours des derniers 
mois l'expansion des crédits n'a plus dépassé les limites imposées. Le Comité est d'avis que, 
d'une manière générale, une politique de limitation du développement du crédit dévrait 
être poursuivie en 1965, sauf en Italie, où, eu égard à la faiblesse des investissements 
privés, une politique prudente de plus grande aisance monétaire apparaît possible et 
opport1me. Dans la République fédérale d'Allemagne, il y a lieu de craindre que la demande 
de crédits bancaires ne· connaisse au contraire un vif essor, alors que les perspectives éco-
nomiques générales, caractérisées par un déséquilibre croissant entre l'offre et la demande, 
militent plutôt en faveur d'une politique monétaire plus restrictive. A cet égard, il semble 
que la politique du crédit plus sévère poursuivie depuis quelque temps dans d'importants 
pays tiers permette aux autorités monétaires allemandes d'agir dans ce sens, sans devoir 
redouter un afflux important de capitaux à court terme. 
7. De l'avis du Comité, il est essentiel que la politique de régulation de la de~nande 
globale continue de comporter, dans la plupart des pays de la Communauté, mais surtout 
dans la République fédérale d'Allemagne, en France et aux Pays-Bas, les actions spéci-
fiques nécessaires pour modérer les tensions qui continuent de régner dans la construction, 
notamment en matière de logements. 
Le Con1ité attache une importance particulière à la mise en œuvre des dispositions 
de la recommandation du Conseil du 14 avril 1964 relatives à la politique des revenus et 
visant à un parallélisme entre l'augmentation des principales catégories de revenus, 
d'une part, et de la production, d'autre part. L'inflation des coûts salariaux persistant à 
un moment où, dans la plupart des pays, les tensions é1nanant de l'évolution de la demande 
s'affaiblissent, ne peut, en effet, être combattue efficacement qu'au moyen d'engagements 
assumés librement par les partenaires sociaux en accord avec les gouvernements. Il va 
de soi que ces derniers devraient veiller, eux aussi, dans leur politique de salaires dans la 
fonction publique, à se conformer au principe énoncé dr..ns la recommandation du Conseil. 
D'une manière plus générale, le Comité note que, même lorsqu'aura été éliminé 
l'excès de demande globale, la progression des coûts de production ne disparaîtra pas 
pour autant. Les facteurs permanents de hausse dans ce domaine, que dissimulait dans une 
mesure plus ou moins grande l'inflation de la demande, réapparaîtront plus nettement, 
au moins dans certains pays. Leur élimination ne pourra être assurée que par des actions 
spécifiques des pouvoirs publics visant à une adaptation progressive des facteurs de 
production et des circuits de distribution. 
8. Le Comité note avec satisfaction les progrès importants accomplis par la France, 
en 1964, sur la voie du rétablissement de la stabilité intérieure; il est d'avis que les pré-
visions économiques pOliT 1965 sont généralement favorables à la poursuite d'une telle 
évolution. Dans ces conditions, il serait souhaitable que l'on puisse envisager un assouplis-
sement de l'action directe sm les prix, à mesure que se rétablira l'équilibre des secteurs 
faisant l'objet de cette action. De même, s'il apparaissait que, dans le courant de 1965, 
la croissance des investissements des entreprises était trop faible par rapport au dévelop-
pement souhaitable à plus long terme et qu'en même temps l'expansion de la consomma-
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tion des ménages restait dans des limites raisonnables, il serait opportun d'encourager ces 
investissements, dans le cadre d'une politique susceptible d'atténuer les obstacles d'ordre 
structurel à un développement harmonieux de la production. 
9. L'évolution très diversifiée de l'économie italienne, caractérisée en 1964 par une 
tendance à la stabilisation de la production globale et du volume des dépenses intérieures, 
d'une part, mais par une poursuite de la hausse des coûts et des prix, d'autre part, requiert, 
de l'avis du Comité, une politique conjoncturelle très nuancée. On devrait dès lors s'atta-
cher, dans le sens des initiatives déjà prises, à relancer les investissements productifs, 
mais en évitant la réapparition de symptômes de surchauffe, ce qui serait le cas si la 
demande intérieure nominale progressait de nouveau à un rythme trop rapide. Un tel 
objectif ne pourra être atteint que si l'accroissement des revenus des ménages et de la 
consommation privée et publique ne dépasse pas, en 1965, des limites assez étroites. 
1 O. En Belgique aussi, les perspectives économiques générales laissent conclure, pour 
1965, à une moindre pression de la demande sur les ressources disponibles, et ouvrent 
ainsi la possibilité d'une plus grande stabilité intérieure. Toutefois, une stricte discipline 
budgétaire reste nécessaire pour soutenir ce mouvement, la détente spontanée ne paraissant 
pas suffisante. De même, la Belgique étant précisément l'un des pays où la hausse induite 
des coûts de production risque de se poursuivre, les arrangements à prendre dans le 
domaine de la politique des revenus y revêtent une importance particulière. 
Au Grand-Duché de Luxembourg qui, en 1964, a également connu des tensions 
caractérisées, les autorités devraient s'attacher à appliquer strictement la politique de 
freinage déjà envisagée en matière de dépenses publiques et à éviter que les décisions à 
prendre en matière de politique agricole n'entraînent, par le jeu de l'échelle mobile, une 
hausse trop forte des coûts salariaux. 
11. Aux Pays-Bas, la situation économique a été moins déséquilibrée pendant le 
deuxième semestre de 1964 ,qu'au cours de la première moitié de l'année. Néanmoins, 
le marché de l'emploi est demeuré très tendu. Le Comité a pris connaissance de l'accord 
conclu récemment en matière de salaires, lequel implique une augmentation de 7 %en 1965 
par rapport à 1964. Eu égard aux tensions susvisées et à l'ampleur de la hausse des salaires 
en 1964, cet accord constitue un résultat à l'actif de la politique des revenus. Il n'en résul-
tera pas moins une augmentation assez importante des coûts salariaux par unité produite 
en 1965; notamment de ce fait, les prix progresseront encore sensiblement, bien qu'à un 
rythme moins rapide qu'en 1964. Le déficit de la balance des paiements courants devrait 
être nettement moins élevé que l'année dernière; mais, selon toute probabilité, l'équilibre 
ne sera pas atteint, alors que les Pays-Bas devraient normalement enregistrer un certain 
excédent structurel. Le Comité est d'avis que les autorités néerlandaises devraient continuer 
leur action anti-inflationniste, en particulier dans le cadre de leur politique en matière de 
finances publiques et de construction. Le cas échéant, des mesures plus énergiques devraient 
être prises. En effet, si les tensions n'étaient pas atténuées dans une mesure suffisante, il y 
aurait lieu de craindre une répétition de fortes poussées des dépenses intérieures, et surtout 
des dépenses de consommation, qui est susceptible, à plus longue échéance, de détériorer 
sensiblement la position compétitive d'une économie très ouverte sur l'extérieur et d'affai-
blir la croissance économique. 
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12. Enfin, le développement encore vigoureux de la demande intérieure, auquel il y a 
lieu de s'attendre dans la République fédérale d'Allemagne, face à une élasticité moindre 
de la production, souligne de toute évidence la nécessité d'appliquer une politique de 
limitation des dépenses intérieures. A cette fin, les autorités allemandes devraient s'en 
tenir strictement à leur politique de limitation des dépenses budgétaires, en dépit des 
pressions exercées pour augmenter le volume de ces dépenses. Le cas échéant, elles devraient 
renforcer le caractère déjà restrictif de leur politique monétaire. 
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